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Editorial

Nadie previé la actual bonanza petrolera. Incluso
los expertos internacionales predijeron para este
afo precios muy inferiores a los actuales, como fue
el caso del CERA quien estimé que la cotizacién
del crudo se ubicaria en cerca de 28 délares por ba-
rril promedio en el primer semestre de este afio y
descenderia a 24 délares por barril en el segundo.
Ahora, para este periodo, se espera una cotizacién
promedio de 32 o 34 d/b, una diferencia de cerca
de 10 délares. Lo que estaba detras de estas proyec-
ciones, y del hecho de que varios analistas hubieran
subestimado la bonanza, era que la OPEP habia
perdido su poder de influencia sobre los precios
internacionales del crudo. Pero el comportamiento
de éstos en el Gltimo afio demuestra que no fue asf,
y que por el contrario, los paises miembros han
coincidido en la necesidad de mantener unos pre-
cios rentables (banda de precios) respetando, mal
que bien, las cuotas acordadas en esa organizacion.

Evidentemente esta bonanza ha traido beneficios a
los paises exportadores de crudo incrementando
sus ingresos por este concepto. El alza de precios
lleg6 a Colombia en un momento de grandes nece-

sidades, y los recursos derivados de la exportacion
de petréleo sustituyeron otras fuentes de ingresos
que nunca llegaron, privatizaciones, por ejemplo.
Los elevados precios del petréleo han permitido
mantener un superdvit comercial y a la vez financiar
parte de los gastos del Gobierno Central, facilitan-
dole, por esta via, cumplir con las metas de déficit
del sector publico consolidado acordadas con el
Fondo Monetario Internacional, que de otra manera
hubiera sido dificil de alcanzar.

Pero es preciso no hacerse demasiadas ilusiones y
no sobrestimar la permanencia de la bonanza, y
mas bien hay que incorporar en los calculos que
ésta serd temporal. Diversos factores, entre ellos, el
dinamismo de la demanda de Estados Unidos, que
a ido de la mano de una menor produccién interna
de crudo, el nulo impacto de la liberacién de las re-
servas estratégicas sobre los precios, y de un invierno
especialmente frio, conducen a pronosticar que las
precios se mantendran a un nivel elevado por un
tiempo. Sin embargo, lo mds probable es que este
tiempo sea corto, pues los ciclos de precios ya no
son tan prolongados como lo fueron en los afios de



los grandes shocks petroleros. Primero, las com-
pariias han desarrollado tecnologias que les permiten
manejar la produccién de sus campos en concor-
dancia con los precios internacionales sin que sus
pozos colapsen; segundo, responden en forma mas
rapida con mayor produccién 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 cotizacion
internacional del petréleo podria empezar nueva-
mente a descender en el primer semestre del afo
entrante, con niveles cercanos a 24 0 26 ddlares
por barril.

Para nuestro pais, el carcter temporal de labonanza
no se deriva solamente de lo corto que pueda ser el
ciclo, sino también esta asociado al declive de la
produccién petrolera que neutraliza el efecto po-
sitivo de los altos precios. Cafio Limén inicié desde
hace varios afos su fase de descenso natural; la
produccién de los campos de Cusiana y Cupiagua
llegé a su pico en julio del afo pasado y, pese a que
se esperaba una duracién mas prolongada de los
altos niveles de produccién (plateau), la tasa de ex-
traccién ha caido constantemente desde esa fecha.
Ademads, las perspectivas de nueva produccién son
pocas e inciertas. Las reservas de Guandé son infe-
riores a lo que inicialmente se pensaba y quizas
con ellas la produccién no supere los 60 mil barriles
diarios, lo cual, sumado a los 20 mil barriles diarios
de Florefa y Pauto, no alcanzara a compensar la
caida de los otros campos. Aunque las perspectivas
en materia de produccién no son buenas, los pros-
pectos de Samoré y Niscota, donde los hallazgos
de crudo adin no estan confirmados, podrian mejorar
el panorama en el mediano plazo. En cualquier
caso, las nuevas producciones sélo se veran en
unos cinco o seis afos, con lo cual el pafs se con-
vertird en importador neto de petréleo antes del
2005.
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No obstante lo anterior, en el largo plazo hay ra-
zones para un mayor optimismo en materia de in-
version y de produccién. Las modificaciones in-
troducidas en los dltimos dos afios en los esquemas
de contratacién del Gobierno con las compaifiias
privadas, que en esencia les permitieron incrementar
los niveles de rentabilidad, volvieron al pais com-
petitivo para atraer inversion extranjera. Prueba de
ello es que, en lo que va corrido del afo, se han fir-
mado veinticuatro nuevos contratos de asociacién
y trece mds a través de la Ronda 2000 para explo-
racion y produccién 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 pafs. Un primer interrogante estd 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 afios recientes. Con la
crisis asidtica la cotizacién internacional del petréleo
llegé a uno de sus niveles mds bajos en mas de
veinte afios ubicandose en 10 délares por barril,
pero su recuperacién fue mas rapida de lo esperado
y se pasé de un promedio en 1999 de 19,2 délares
a un estimado de cerca de 30 d/b para el 2000. El
aumento de cerca de 24 délares por cada barril en
lo que va corrido del afo ha implicado para el pafs
un incremento importante de las exportaciones de
hidrocarburos de 52% de enero a julio, con efectos
muy positivos sobre la balanza comercial (el su-
perdvit hoy es de 1,259 millones de délares). En
efecto, se espera que las exportaciones de hidro-
carburos alcancen este afio un valor de 5 billones
de ddlares, 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 délares.

El efecto ha sido igualmente importante sobre las
finanzas publicas. Los ingresos del Estado por la
actividad petrolera ascienden a un poco mas de 6
billones de pesos este afio, dos veces el valor de
1999. Estos se derivan de las mayores utilidades de
Ecopetrol que son giradas directamente a la Nacién
(1,5 billones); de un incremento de las regalias que
se dirigen al Fondo Nacional de Regalias (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 pais ha hecho un ahorro importante a
través del Fondo de Ahorro y Estabilizacién 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 ano.

Los ingresos derivados de la bonanza han tenido en
general una buena destinacién, pero quedan adn
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 Regalias y a
Ecopetrol garantizdndoles recursos para cubrirse
de una nueva caida 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
desvirtdie la filosofia del FAEP.

Un segundo hecho importante es el aumento de las
regalias que las compaiias asociadas pagan al
Estado. Ya en el primer semestre de este afo, el

monto de regalias ascendi6 a cerca de un billén de
pesos, equivalente a la totalidad girada en 1999.
Cerca del 70% de estos recursos son girados direc-
tamente a las regiones productoras (regalias directas),
700 mil millones, y el restante 30% se dirige al
Fondo Nacional de Regalias, 300 mil millones. En
la préctica, ya sea en forma indirecta o directa, las
entidades territoriales son las receptoras de la ma-
yoria de los ingresos de la bonanza, pues los recursos
del FNR también se destinan a financiar proyectos
de inversion en las regiones.

Esta mayor inversidén para las regiones es a todas
luces positiva, pero siempre y cuando la abundancia
de recursos se gaste en forma eficiente. La evidencia
empirica muestra lo contrario, y un reciente estudio
realizado por Fedesarrollo asi como otros datos de
la Contraloria, confirman una gran ineficiencia en
el uso de las regalias y un enorme despilfarro de los
recursos.

Y los riesgos no terminan ahf. En la actualidad, los
recursos del FNR se estan dirigiendo a Empresa
Colombia, un proyecto asociado a los acuerdos del
Plan Colombia, mediante el cual el Gobierno pone
parte de sus recursos para inversién social. En estas
circunstancias, en la asignacion de los recursos hay
una injerencia importante de la Presidencia de la
Republica, lo cual podria no ser cuestionable habida
cuenta de la ineficiencia en el pasado en el manejo
de las regalias. Sin embargo, es una tarea prioritaria
redisenar el esquema de regalias a nivel central y
regional, procurando al mdximo que los criterios
de su distribucién sean técnicos mds que politicos.

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 establecié 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 el 2000 y el 2007 se debia fondear el 70% del
pasivo pensional. Con la bonanza actual, Ecopetrol
habra destinado recursos por cerca de 600 mil
millones de pesos a este fin, y se estima que al final
de este ano se habra cumplido con casi tres veces la
meta para el 2000, alcanzandose en el 2004 la me-
ta del 2007. Esto es una noticia alentadora no s6lo
para las finanzas del Estado sino también para el
mercado de capitales, habida cuenta de que Eco-
petrol va a salir a licitar entre los fondos de pensiones
privados el manejo de estos recursos, lo cual podra
aumentar las inversiones en el mercado de valores.

Por dltimo, y tal vez uno de los aspectos mas
importantes de la bonanza, es su doble efecto sobre
las finanzas publicas. 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 los recursos que se esperaban
por las privatizaciones. Pero si en el consolidado se
dieron las cosas, no fue asi en el Gobierno Central,
cuyo desequilibrio para este ano sera 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
raiz de la entrada de estos recursos se demore adin
mas la presentacién y aprobacion de las reformas
estructurales. Como se dijo al principio, el caracter
temporal de la bonanzz 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 mas gasto.

A A 4

Estudios recientes muestran que las finanzas publicas
s6lo son sostenibles en el largo plazo si se hacen
todas las reformas estructurales acordadas con el
FMI, y ademads, sélo si éstas se hacen en la direccion
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correcta. Incluso asi, la deuda pdblica que hoy se
ubica en cerca de 35% del PIB sera mayor, alrededor
de 50% del PIB en el largo plazo, un nivel que no es
evidente que el pais esté en condiciones de financiar.
Y lo mas preocupante es el lento avance de las re-
formas dado el alto costo que genera cada afo de
retraso.

El gobierno ha hecho esfuerzos en pasar algunas
reformas. Pero las de mayor trascendencia para el
futuro de las finanzas publicas, siguen estancadas
en las mesas de concertacion o en el Congreso. Se
aprobé la reforma a los impuestos territoriales me-
diante la cual se generalizé la sobretasa a la gasolina
y se establecié un impuesto sobre vehiculos auto-
motores. Se creé también el Fondo de Pasivo Pen-
sional Territorial, FONPET, que disminuye en forma
importante los pasivos contingentes de los entes
territoriales. La racionalizacion del gasto, que le
impone limites a los gastos de las entidades territo-
riales en las areas de funcionamiento, 6rganos de
control y Concejos y Asambleas, igualmente se
convirtié en una Ley de la Republica. Hasta ahi los
logros.

Veamos ahora lo que estd pendiente. En primer
lugar, la reforma a las transferencias del Gobierno
Central a las Entidades Territoriales, que incluye la
modificacion de la Ley 60, esta todavia en discusion,
a pesar de que ya hace varios meses fue presentado
al Congreso un proyecto que proponia el aumento
de 1,5% real anual de las mismas por un periodo de
cinco afos, lo que implica un crecimiento menor al
actual, pero transitorio. Hoy se esta discutiendo
una nueva propuesta en las mesas de concertacion
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 anos, distribuido en
60% para educacion, 22% para salud y 18% para
gasto social. Un analisis preliminar de esta propuesta



tal y como estd planteada, sugiere que no conduce
a unasolucién estructural, y que en el 2008, cuando
se regrese al esquema actual de 1991, se estara
transfiriendo el 45,5% de los ingresos corrientes de
la Nacién ya que éstos seran el promedio de los
dltimos cuatro afios. Adn no se trata de una pro-
puesta formal, pero los puntos ahi planteados distan
de ser la solucién que se busca.

En segundo lugar esta la tan mencionada reforma
pensional. Los avances en esta materia son pocos y
la situacién es confusa. No se ha presentado al
Congreso un proyecto, y mas bien pareceria que
hay dos propuestas que van en la direccién contraria.
Por una parte, las autoridades han mencionado en
diferentes ocasiones algunos de los puntos que
incluiria la reforma, los cuales a juicio de algunos
expertos van en la direccién correcta, pero recien-
temente se conocié plblicamente una contrapro-
puesta proveniente de otra rama del gobierno basada
en "Tres Pilares".

A este respecto, Fedesarrollo considera que los as-
pectos fundamentales que deberia incluir la reforma
debian encaminarse a acelerar y unificar la transi-
cién de beneficios del régimen de prima media;
ajustar las edades de los jubilados, los tiempos de
cotizacion y las férmulas de pensiones del sistema
de prima media una vez finalizada la transicion;
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-
gimenes de los militares y de los maestros actual-
mente afiliados, y a que las pensiones minimas no
crezcan mas alla de la inflacién.

Contrariamente, le encuentra serios inconvenientes
a los principios de los tres pilares que, ademas de
representar un claro retroceso el camino va recorrido

por el pais y de no tener objetivos claros, se pueden
resumir en lo siguiente: se produciria una expro-
piacién 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
minimizaria el espacio para Administrar Fondos de
Pensiones y se reducirian sustancialmente los re-
cursos para el mercado de capitales; en el largo
plazo, se mantendria la dependencia del sistema
pensional respecto del fisco con injerencia politica
en las pensiones, ademas 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 si puede ocasionar costos de indem-
nizacién y compensaciones; y habria un efecto ne-
gativo distributivo pues las pensiones de los em-
pleados publicos que no fueron fondeadas por el
Estado las pagarian en buena parte los afiliados
privados del sistema pensional.

La tercera reforma pendiente de presentacion, tiene
que ver con el Ilamado "gran ajuste", mediante el
cual, en otros aspectos, se afectarian 39 entidades,
se fusionarian 10 ministerios quedando en total
s6lo 9, se unirian IFl y Bancoldex, y se liquidarian
y/o adelgazarian otras 19 entidades oficiales. El
ahorro estimado de esta medida oscila en $600 mil
millones, aunque el Estado tendria que incurrir en
costos no despreciables por la liquidacién de entre
5,000 y 10,000 funcionarios publicos. Cualquier
reduccion del tamano del Estado es bienvenida,
pero lo mas importante es que se vean pronto resul-
tados concretos.

En cuarto lugar, estd la reforma tributaria a través
de la cual el gobierno espera recaudar $3,6 billones
en el 2001, que estd siendo discutida en el Congreso.
En torno a ella se ha desatado una importante po-
|émica a nivel nacional y adn esta en duda la via-
bilidad politica de varios de los planteamientos ahi
consignados. A juicio de Fedesarrollo, ya que el
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gobierno decidié embarcarse en este complejo pro-
ceso convirtiéndolo en la prioridad del momento,
seria un gran aporte para el pais que esta reforma,
con algunas modificaciones, condujera a una nueva
estructura tributaria mds transparente y permanente
en vez de convertirse en una simple reforma mas.

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 autonomia en su manejo.

Finalmente, el proyecto de Responsabilidad Fiscal

Nacional que genera importantes compromisos del
Gobierno Nacional como son los limites al endeu-
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damiento, a los niveles de déficit y de inversion,
propendiendo a la vez por una mayor transparencia
en la relacién Gobierno-Congreso, tampoco ha te-
nido avances en el legislativo. Esta propuesta es de
suma importancia y va en la direccién correcta, ya
que reduciria el déficit estructural del Gobierno
Nacional propiciando a la vez una fuerte restriccion
presupuestal.

Esta breve descripcion del estado actual de las
reformas muestra en forma simple que el gobierno
tiene alin por delante un largo camino por recorrer,
y el paso del tiempo sin resultados concretos es
altamente costoso para el futuro de las finanzas
publicas y del pais. 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 pais de este rumbo.



Indicadores
de Coyuntura



Tasa de cambio real y consumos: teoria, evidencia y estudios
del caso colombiano (1959-1997)
Carlos Esteban Posada

Determinantes de la demanda por turismo hacia
Cartagena, 1987-1998

Luis Armando Galvis

Maria Modesta Aguilera

Hacia una definiciéon de la Economia de la Salud
Selma J. Mushkin, Ph.D.

Critica a las bases éticas de la teoria neoclasica en la
propuesta del bienestar social de Amartya Sen
Germdn Dario Valencia
John Faber Cuervo
Politicas de precios en contingencias de generacion
de electricidad
David Fernando Tobon

Indicadores: pobreza

LECTURAS
DE
ECONOMIA | ™5™

Departamento de Economia

Centro de Investigaciones Econémicas - CIE-
Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de Antioquia

CORRESPONDENCIA, CANJE Y SUSCRIPCIONES
Lecturas de Economia. Facultad de Ciencias Econémicas. Universidad de Antioquia
Apartado 1226. teléfonos : 210 58 42 y 210 58 44 . Fax : (574) 233 12 49
Medellin , Colombia, Suramérica
http://caribe.udea.edu.co/~lecturas e-mail: lecturas@caribe.udea.edu.co




I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

# Segln cifras del Dane, en el segundo trimestre
de 2000 la economia crecié 0,16% respecto al
primer trimestre del afo. 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 afo
respecto al mismo periodo del afio anterior fue
3,5%. Aunque este resultado es positivo, no
logra compensar la profunda caida que se registr6
en el mismo periodo de 1999, cuando la eco-
nomia cayo 7,6%.

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

Il trim Il trim 2000
99/98 00/99 )
Sector agropecuario -4,9 6,6 4,2
Café pergamino -28 25,1 15;2
Resto de produccion 2,4 5,4 13,5
Mineria 8,8 -6,4 -3,5
Petréleo 14,2 -12,8 -7,4
Carbon - - 13,6
Resto de la mineria 20,7 2,3 0,7
Industria -17,0 11,7 7,2
Construccion -24,0 i -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 financieros -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
Servicios 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 ano el crecimiento

acumulado es de 2,86% respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior, cifra que resulta positiva
en comparacion con la caida 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 afo creci6 11,71%
contra igual periodo de 1999. Al interior de la
industria se observa un repunte en la actividad
de la mayor parte de las agrupaciones industriales.

El sector construccion contintia mostrando una
leve recuperacion 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 edificaciones y de obras civiles que crecieron
3,87% vy 2,01%, respectivamente.

Los sectores que registran una mayor caida en la
actividad productiva son explotacién de minas y
canteras y el sector de servicios comunales, socia-
les y personales, que incluye los servicios del go-
bierno y el sector de seguridad social. En el se-
gundo trimestre de este afio la actividad minera
cay6 6,4% frente a igual periodo de 1999, mien-
tras los servicios comunales decrecieron 1,21%.

La proyeccion de crecimiento de Fedesarrollo
para el 2000 continda siendo 3,0%, resultado
que se explica por crecimientos de 7,2% en la
produccién industrial, 4,2% en el sector agrope-
cuarioy 1,8% en el sector servicios. El crecimien-
to de este Gltimo estard liderado por el comer-
cio, con un aumento de 3,9%, y los servicios de
transporte con 3,5%. En contraste, se estima que



la mineria decrecera 3,5%, a pesar del aumento
de 13,6% en la explotacién de carbén y del
buen comportamiento de los precios inter-
nacionales de crudo, pues la produccién de pe-
tr6leo se contraera aproximadamente 7,4% este
afio. Para el sector constructor se espera una
contraccion 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 inversion y del consumo total de 8,5% y
0,8%, respectivamente.

® Las exportaciones seran el sector que liderara la
dindmica de la actividad econémica con un cre-
cimiento esperado para este afo de 11,3%. Asi

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

¢ La produccién industrial sin trilla durante los

altimos doce meses hasta agosto del 2000 crecié
casi 5,72%, mientras en igual periodo de 1999
arroj6 un decrecimiento superior a 15%. La pro-
duccién sin trilla durante los primeros ocho meses
de 2000 alcanzé un crecimiento superior a
11,53%, mientras en igual periodo de 1999 habia
decrecido 17,97%. En el mes de agosto de 2000
la industria alcanz6 un crecimiento de 14,54%,
resultado superior a los obtenidos en el mismo
mes de los tres Gltimos afios.

En agosto, frente al mismo mes del afio anterior,
el crecimiento incluyendo la trilla ascendié a
15,73%, mientras en julio este crecimiento fue

mismo, se prevé un incremento de las impor- 13,95%.

taciones de 5,9% como resultado del aumento

de la demanda interna. ¢ En lo corrido del ano hasta agosto, dentro de los
sectores que alcanzaron crecimientos superiores
a 20% se encuentran industrias basicas de hierro
y acero (52,47%), equipo y material de transporte

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

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

Ilifrim 3 trim 2000 sustancias quimicas industriales (20,83%), y
99/98 00/99 en ) _
confecciones (20,91%), que en su conjunto apor-
PiB 7.6 3,53 3,0 taron 9 puntos porcentuales a la variacion total
P— 28 232 B del sector industrial.
Privado -4,8 3,91 1,6
Pablico 31 2,12 -1,5 # En contraste, otras agrupaciones industriales regis-
- oy 5575 &5 trfaron calda’s comc? el. sectf)r de alimentos sin
Privada - . 9,0 trilla de café que disminuyé (0,22%), el sector

Publica de bebidas (0,83%), y productos metélicos ex-
cepto maquinaria y equipo (10,18%).

Demanda interna -11,6 4,58 1,9
Exportaciones 3,1 0,91 13 ® La recuperacion de la produccién se asocia con
Importaciones -18,4 6,58 59

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 incremento de 14,2% en el primer semestre
de 1999, a 18,0% en igual semestre de 2000.

*  Este dato estd calculado a partir de las cifras de importaciones en pe-
sos constantes de 1994.

(pr): Proyectado.

Fuente: Dane, Conpes y proyecciones de Fedesarrollo.
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Asi mismo, las ventas totales del sector crecieron
10,07% en el primer semestre de este afio. Si-
tuacién 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 utilizacién de la capacidad instalada.

Al clasificar la produccién de bienes por uso, se
evidencia que los que mostraron mayor dinamis-
mo durante los ocho primeros meses del afo
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, mostr6 un cre-
cimiento de 3,47%, resultado menor al observa-
do para el agregado de la industria.

La discreta recuperacién de la actividad pro-
ductiva a lo largo del afio ha permitido una desa-
celeracion en el ritmo de la caida del empleo in-
dustrial, que reporté en el periodo enero-agosto
una variacion de -2,73%, frente a -11,96% en
igual periodo de 1999. Merece destacarse que

Griéfico 1A.PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRI-
LLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado del
indice) enero 1994 - agosto 2000

-20
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 registré
un aumento de 1,25% con respecto al mismo
mes del afo pasado.

Los sectores en los que se observa una caida mas
acentuada del empleo son: vidrio y sus productos
y productos minerales no metalicos. En contraste,
el sector textil aumenté la contratacién 9,96%
en los primeros ocho meses del afio y se observa
en la mayoria de sectores una disminucién mds
moderada en el empleo, en comparacién con
los meses anteriores.

Los resultados de la encuesta de opinién empre-
sarial (EOE) para el mes de agosto confirman la
tendencia positiva en la produccién manufac-
turera. Para 58% de los industriales encuestados
la situacién de su empresa fue similar a la de
julio, y 24% asegura que ésta mejoro.

En agosto, para 77% de los industriales el nivel
de existencias es normal, mientras que para 11%
este es pequeno. Adicionalmente, 42% de los in-
dustriales percibe que sus pedidos no variaron
significativamente en agosto, pero 40% considera

Grifico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1994 - agosto 2000

Bienes de capital sin
vehiculos

Bienes de consumo

(=]
|ended ap sauaig

Bienes intermedios

, Bienes de consumo intermedio

-15 -40
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Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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que esta proporcién si aumentd, haciendo latente
la diferencia con el resultado del mes anterior.
En julio, 35% de los encuestados manifestd haber
recibido mas pedidos que el mes anterior, cifra
inferior en cinco puntos a la reportada en agosto.

La actividad productiva se mantuvo constante
para 50% de los industriales, pero aumenté el
porcentaje (37%) de los que perciben que ésta se
ha intensificado. Estos datos reflejan una mejoria
en esta variable.

*

4

En cuanto al volumen actual de pedidos, en
agosto 52% de los encuestados estimé 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 comparacién con
el mes anterior (5%).

52% de los industriales que respondieron la en-
cuesta en agosto considera que la situacién eco-
némica para los préximos seis meses no va a
cambiar de manera importante. En contraste,

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Variacién porcentual)

Empleo Salario real

dic 99/dic 98  ene-ago 00/99

dic 99/dic 98  ene-ago 00/99

Produccion
dic 99/dic 98 ene-ago 00/99
Hierro y acero -1,3 51,8
Equipo y material de transporte -45,9 37,4
Vidrio -25,3 30,7
Cuero, pieles, excepto calzado -9,8 28,8
Barro, loza y porcelana -16,0 28,4
Industrias diversas -20,8 28,4
Papel -4,8 23,7
Textiles -10,0 23,2
Quimicos -10,1 21,1
Vestuario 11,1 20,9
Calzado -35,2 18,3
Metales no ferrosos -24,4 171
Productos minerales no metalicos -29,2 15,8
Maquinaria, aparatos eléctricos -21,6 14,1
Tabaco 3,6 13,3
Maquinaria excepto eléctricos -28,1 13,3
Equipo profesional y cientifico -10,8 11,2
Plasticos -10,5 10,7
Caucho -16,8 10,6
Otros productos quimicos -20,2 5,8
Imprentas y editoriales -22,9 5,5
Industria de madera -17,9 53
Muebles de madera -28,9 4,6
Otros derivados del petréleo -12,3 1,6
Petréleo 11,5 0,8
Alimentos (sin trilla) -5,0 -0,2
Bebidas -12,9 -0,8
Prod.metélicos excepto maquinaria -15,6 -10,2
Total -13,5 10,1
Trilla de café -13,0 -12,8
Total excepto trilla -13,6 11,6

6,3 -4.8 8,8 5,6
20,4 7,4 1,0 0,7
11,0 14,1 3,1 12,7
13,7 1,4 5,5 2,3
A9;7 -8,5 4,5 8,4

9,8 12,7 6,0 5,0
-13,1 1,2 11,3 1,5

8,6 9,9 5,1 4,3

5,5 3,4 7,6 5,1

8,7 2,0 7,6 1,5
-30,6 1,4 1,7 13,4
11,8 1,3 1,1 2,3
12215 13,3 2,2 7,1
23,6 11,1 0,7 1,1

A 2,1 11,6 15,1
22,6 11,0 2,2 11,6

8,3 5,4 2,6 9,4

7,9 0,6 4,4 0,4
14,1 2,4 4,1 8,0
-10,3 6,3 7,6 10,0

9,8 -5,8 4,8 21
23,2 -12,9 0,9 7.3
-20,9 2,0 3,2 7,7
13,6 4,7 1,4 4,9
24,5 11,8 -10,9 8,0

-5,8 -3,5 2.7 1,5

5,6 6,3 3,5 2,6
-14,3 4,9 4,6 7,2
11,5 2,8 4,3 4,1
28,1 -34,4 1,9 1,8
11,4 2.7 4,4 4,1

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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39% de los encuestados tiene expectativas mas Grafico 2C. SITUACION ECONOMICA Y EXPECTA-
TIVAS (Balances suavizados)

favorables al respecto, mientras 9% cree que la enero 1994- agosto 2000
situacién empeorara.

@ Las expectativas de produccién para los proximos
tres meses siguen siendo positivas. De los encues-
tados, el 50% afirma que mantendra una produc-
cion igual a la actual, y un 45% considera que la

aumentara.
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0 Grafico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION PA-
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Grafico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS
(Balances suavizados)
enero 1994 - agosto 2000
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% Gréfico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD

INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
febrero 1994 - agosto 2000
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Fuentes: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe- Fuentes: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo y Dane. desarrollo y Dane.
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Grdfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
febrero 1994 - agosto 2000
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Fuente: Encuesta de Opinién 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 periodo de 1999. Cifra
que asciende a 3,92% si se excluyen las ventas
de automotores. El crecimiento para los ocho
primeros meses del afio con respecto al mismo
periodo del afo anterior fue 3,88%.

Entre los sectores mds dindmicos en ventas en
agosto se destacan el de libros, papeleria, pe-
riédicos y revistas que crecié 28,96%, compu-
tadores, programas y suministros aument6 en
22,84%, y electrodomésticos y muebles para el
hogar, 20,44%.

Los que mas contribuyeron al resultado positivo
del mes fueron los productos textiles, las prendas
de vestir y sus accesorios, los alimentos (viveres
en general) y las bebidas no alcohdlicas, libros y
papeleria, electrodomésticos y muebles, y cal-
zado.

De otra parte, las ventas de productos para el
aseo del hogar cayeron 0,39 puntos porcentuales

18 COYUNTURA ECONOMICA
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y los articulos y utensilios de uso doméstico
cayeron 0,30 puntos.

De acuerdo con la actividad principal de los es-
tablecimientos, los aumentos mas significativos
de las ventas reales se registraron en los almacenes
especializados en la venta de papeleria libros y
periédicos (42,36%), articulos de ferreteria, ce-
rrajeria y productos de vidrio y pintura (41,64%).
Entre los especializados, los que mas crecieron
fueron aquellos dedicados a la venta de calzado,
articulos de cuero y sucedaneos del cuero (14,23%).
Las mayores caidas se presentaron en empresas
especializadas en el comercio al por menor de
muebles y equipo para oficina (23,65%), y lubri-
cantes y aditivos para vehiculos (14,19%).

En el comercio, el volumen de contratacién de
personal para el mes de agosto disminuy6 5,67 %
en comparacion con el mismo mes de 1999. En
los primeros siete meses, el sector redujo su nivel
de ocupacién en 6,66%, comparado con igual
periodo del afio anterior. El personal permanente
en el periodo 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 vehiculos automoto-
res, es decir 9,30% menos que en el mes corres-
pondiente del afo 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 situacién econémica fue aceptable para
64% de los comerciantes encuestados, mientras
para 26% fue buena, y sélo para 10% fue mala
con relacién al mes anterior. Esto es consecuencia
principalmente de la baja demanda y de la baja
rotacion 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 venia dando desde mayo.

En agosto, 36% de los encuestados opiné que las
ventas mejoraron en comparacién con las del mes
anterior; 37% opind que estas no variaron de ma-
nera importante. En relacién con las expectativas
de ventas para septiembre, 49% de los comer-
ciantes cree que serdn superiores a las realizadas
en igual mes de 1999, frente a un 28% que afirma
que su nivel serda mucho menor y un 23% que
piensa que no variaran de manera importante.

En términos generales, los comerciantes perciben
que la situacion econdmica serd mejor el préximo
semestre. El 53% de los encuestados cree que

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

Grafico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1994 - diciembre 1999
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por Menor
del Dane.

mejorard, mientras el 39% considera que sera
similar a la actual, y sélo el 7% piensa que em-
peorara.

Total sin Cacharrerias,  Alimentos Vestuario y Farmacias Muebles y  Articulos de Vehiculosy  Mercancias
combustible bazares y y bebidas calzado electrodo- ferreteria repuestos  no calificadas
misceldneas mésticos

1997 | 1,9 1,8 2,1 8,4 -3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7

1 0,7 14,6 -3,6 8,4 -1,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4

1] 0,5 19,9 -6,4 10,2 -6,8 14,3 0,7 5,7 4,5

\% 3:1 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -2,9 17,7 -0,4
1998 | -3,6 41 -8,5 -1,6 -0,5 52 5,1 4,3 -0,4

1l -2,2 2,3 -5,9 4,9 -4,1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2

11} -7,8 -8,3 -6,4 -3,7 -7,4 2,9 -19,4 -23,6 -11,4

A% -8,2 -6,8 -0,9 -8,1 -7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8
1999 | -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 -5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0

1l -11,9 -13,8 -3,6 -13.1 -0,4 -17,8 -41,3 -41,2 -9,6

1] -4,8 -2,1 -2,4 1,0 4,4 58 -34,8 -35,2 -7,7

\% 0,1 5,6 0,0 57 9,1 21,9 -30,4 -33,7 -5,3
2000 | 4,2 -7,6 5:5 10,0 -2,1 30,4 14,5 -9,5 -9,2

Il 4,1 -3,0 3,4 19,7 0,1 34,2 19,2 -16,1 -2,9

Nueva muestra mensual de comercio al por menor

Agosto
2000/1999 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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Grifico 5A. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LAACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavizados)
enero 1994 - agosto 2000
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Grafico 5B. NIVEL DE PEDIDOS Y EXISTENCIAS
(Balances suavizados)
enero 1994 - agosto 2000
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Gréafico 5C. PROBLEMAS EN EL COMERCIO
(Presentacién porcentual)
enero 1994 - agosto 2000
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Fuentes: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesa-
rrollo - Fenalco.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

® Enlos ocho primeros meses del afio se aprobaron

4,27 millones de metros cuadrados para cons-
truccién, cifra menor en 1,25% a la registrada en
igual periodo del afo anterior.

En este lapso de tiempo, la composicion por
destino o uso de estos metros de construccion,
muestra que el drea aprobada para vivienda dis-
minuyd frente a la destinada para uso comercial,
industrial y otros usos diferentes al residencial,
hoteles, educacién y administracién publica.

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 periodo del afio
anterior se observa que el drea de vivienda de-
crecid en 6,72%, la destinada al comercio tuvo
un incremento de 53,46%, y la destinada a la in-
dustria crecié 22,23%. Ademas, el descenso en
licencias de vivienda en lo corrido del afo explica
4,99 puntos porcentuales negativos del total de
la caida en este rubro. El incremento en las licen-
cias para comercio exlica 4,45 puntos porcentua-
les positivos del crecimiento en el area comercial.

Los préstamos hipotecarios aprobados durante
los primeros ocho meses de este ano 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 diminucién de prestamos entregados se
refleja al comparar el periodo de ocho meses del
afio 2000 con el mismo de 1999, pues se registra
una disminucién de cerca de 58,37% para los
constructores y de 29,66% para créditos indi-
viduales.



Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS-

TRUCCION (Tasas de crecimiento ano corrido)

tiene que 56% de los constructores respondio
afirmativamente a la pregunta de si tuvo obras en

99/98 00/99 ejecucion durante el dltimo trimestre del afo, y
agosto 44% respondi6 negativamente. Comparando con
Efﬁg:::;‘t’ffbadas P laconsniesion los resultados del trimestre anterior, se registrd

;Ota' nacional y s N un crecimiento promedio de 13% en el porcentaje

ogotd -34, 2 ¢ s . s

Resto del pais 39,5 8,2 de constructores que tienen obras en ejecucion.
Licencias aprobadas para la construccién De estas obras, 56% corresponde a locales, bo-
de vivienda (miles de mt?) . "

Total nacional 415 62 degas e inmuebles de uso comercial y 44% co-

Bogota 23,7 -23,5 P

Resio del o b - rresponde a vivienda.

Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs (millones de pesos) ® En el primer trimestre del ano, menos construc-
septiembre tores manifestaron no tener obras en ejecucién

Préstamos aprabados -73,6 -26,3 7 . "

Constructores 751 -58,0 frente al periodo anterior: el porcentaje descen-

Individuales -80,6 6,9 2 o o . 2

Otitss 215 o di6 de 48% a 44%. No obstante, se increment6

o : ) .

Préstamos entregados 86 A0 a 40% el promedio de los que mantienen un ni

Constructores -62,0 54,6 vel de obras similares, y se mantuvo el porcentaje

Individuales -78,5 -30,0 . .

Otros 138,4 -20,2 de los que afirmaron tener un mayor nivel.
agosto

Produccién de cemento (toneladas) 7o .

Produccion total segdn Dane 213 25 ® Para el préximo trimestre, los constructores no
— esperan un cambio significativo en el volumen
ago:

Indice de costos de la construccién 10,2 10,2 de ejecucién de obras, 42% considera que el

nivel se mantendrd estable, 31% opina que sera
menor y 27% cree que aumentara.

Fuente: Dane, ICAV, ICPC.

® En lo corrido del afo hasta agosto, el indice de
costos de construccién de vivienda aumentd
6,44%, cifra que es superior en 0,07% a la del

Gréfico 6. AREA APROBADA PARA CONSTRUCCION
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1994 - agosto 2000

mismo periodo del afo anterior. La variacion so
anual del indice a agosto fue 10,21%, levemente 40
superior al resultado alcanzado en los meses 3
anteriores. :Z
0
® Finalmente, la produccién de cemento entre .
enero y agosto de este afio decreci6 2,94% frente 20
a la registrada en igual periodo del afo anterior. 20
-40
-50

@ En relacién con los resultados de la encuesta de Ene94  Eneds  Ene96  Ened7 o9 Ene99  Ene0
opinién de Fedesarrollo realizada al sector de la
construccion en el segundo trimestre del afo se Fuente: Dane.
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Gréfico 7A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA Gréfico7D.SITUACION ECONOMICA Y EXPECTA-
(Balances)* I trimestre 1994 - 1l trimestre 2000 TIVAS (Balances)* | trimestre 94 - | trimestre 2000
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Gréfico 7B. INICIACION DE PROYECTOS DE VI- Gréfico 7E. VENTAS DE VIVIENDA
VIENDA DURANTE EL TRIMESTRE ** (Balances)*
I trimestre 1994 - Il trimestre 2000 | trimestre 1994 - Il trimestre 2000
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Grafico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA Grafico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA VENTAS DE VIVIENDA (Balances)*
(Balances)* I trimestre 1994 - 11 trimestre 2000 I trimestre 1994 - Il trimestre 2000
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-

rables y desfavorables. * Diferencia entre porcentajes de respuestas favo-
** Porcentaje de respuestas positivas. rables y desfavorables.
Fuentes: Encuesta de Construccion de Fedesarrollo y Fuentes: Encuesta de Construccion de Fedesarrollo y
Camacol Cundinamarca. Camacol Cundinamarca.
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¢ Laprecaria situacion del sector se mantiene pues
63% de los constructores encuestados cree que
la situacién econémica 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 préximos tres meses su situacién econémi-
ca sea favorable, mientras 48% considera que se
mantendra igual y 17% piensa que sera desfa-
vorable.

ACTIVIDAD MINERA

¢ Durante los primeros siete meses del afio se pro-
dujeron en promedio 711,5 miles de barriles
diarios de petréleo, cifra inferior en 114,4 miles
de barriles diarios respecto a la del mismo periodo
del afio anterior. Esto equivale a una reduccion
en la extraccion de crudo de 13,85%.

¢ En consecuencia, entre mayo y julio se registré
una importante reduccion del volumen exportado
de crudo que pasé de 288,6 mbd en mayo a
265,3 mbd en julio.

4 las importaciones de petréleo han tenido un
comportamiento irregular durante lo corrido del
afo, 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 precios de exportacién con-
tindan ubicandose en niveles altos en lo que va
corrido de este afio. Esta alza sostenida de la co-
tizacion internacional es un aspecto positivo que
neutraliza la caida en produccién. En julio la
cotizacion del barril de petréleo de Cafo Limén
ascendié a US$28,81, con lo cual el precio pro-

medio del crudo nacional ascendié a US$29,47
barril.

El suministro nacional de gas natural promedio
para los siete primeros meses del afo fue de
574,181 MBTU diarios, y para el mes de julio
490,289 MBTU diarios, siendo esta la cifra mas
alta desde octubre de 1999.

ACTIVIDAD AGRICOLA

2

4

La produccién cafetera en lo corrido del afo
ascendi6 a 6,5 millones de sacos de 60kg. 675
mil sacos mas que en el mismo periodo 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 disminucién de
14,74%.

El precio interno del café en agosto descendi6
4,36% con relacion al mes anterior, para situarse
en $330,113 por carga. La tendencia a la baja de
los precios internos evidencia el deterioro de la
cotizacién internacional del grano en la medida
en que la cosecha brasilefia no se vio afectada
de manera importante por los cambios climaticos
de este afo. En efecto, la libra de café suave
colombiano se ubicé en 91,87 centavos de dblar
para agosto, después de encontrarse en 1,30 d6-
lares en enero pasado. Sin embargo, en compa-
racién con el de otros suaves este precio es su-
perior en casi 14,67 centavos.

Seg(n las proyecciones del gobierno, en el 2000
se alcanzard a producir un volumen total de
11,4 millones de sacos, con un precio promedio
en el mercado internacional de aproximadamente
1,07 déblares.
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Grdfico 8A. pRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
enero 1994 - julio 2000
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Grafico 8B. pRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Délares/barril)
enero 1994 - julio 2000
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Gréfico 8C. UMINISTRO DE GAS NATURAL
(MBTU/dia)
enero 1994 - julio 2000
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Fuentes: Ecopetrol.
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Gréfico 9A. yOLUMEN DE PRODUCCION Y EX-
PORTACIONES DE CAFE (Crecimiento anual acu-
mulado) enero 1994 - agosto 2000
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Grafico 9B. pRECIO DEL CAFE
enero 1994 - agosto 2000
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Fuentes: Federacion Nacional de Cafeteros.

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO Y SUMI-

NISTRO DE GAS NATURAL

Produccién Suministro gas
petroleo (BPDC) natural (MBTU/dia)

1999 Junio 836.540 493.187
Julio 811.421 516.762
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
Junio 704,810 549.963
Julio 717,545 490.289

Fuente: Ecopetrol.




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

Crecimiento (%)

1998 1999 (pr) 1998 1999
Transitorios
Exportables 14.034 15.155 -2,6 8,0
Ajonjoli 42 66 -50,3 56,9
Algodc')n 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
Frijol 1.670 2.042 -16,1 22,3
Maiz 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
Mani j 4 30 -63,6 75,1
Hortalizas 4318 4916 -14,7 13,8
Total transitorios 25.213 28.087 -11,5 11,4
Permanentes
Exportables 24.842 25217 0,3 1,5
Banano exportacion 2.704 2.801 -5,8 3,6
Cacao 1.489 1.514 0,7 1.7
Cana de aztcar 12.151 12.290 -0,5 1,1
Platano exportacion 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
Cana panela 7.100 7.616 1,6 7,3
Coco 284 239 -13,0 -16,1
Fique 196 189 -35,1 -3,7
Name 552 687 29,9 24,4
Platano 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 -15,5
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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Il. Indicadores laborales

® Para el tercer trimestre del 2000 se observa que

1,5 millones de personas se encuentran desocu-
padas. Esta cifra se traduce en una tasa de desem-
pleo de cerca de 20,50%, sobre la cual influye el
hecho de que entre el primer trimestre y éste,
120 mil personas nuevas salieron a engrosar la
oferta de trabajo.

Al comparar las tasas de desempleo de este tri-
mestre con igual periodo de 1999 se evidencia
que este ano la cifra es superior en casi medio
punto porcentual, al pasar de 20,1% a 20,5%

La tasa de ocupacién pasé de 50,6% en el tercer
trimestre de 1999 a 51,5% en igual periodo de
este afo. Por su parte, la tasa de participacion
pasé de 63,3% en el tercer trimestre del afio pa-
sado a 64,8% en el tercer trimestre de 2000.

Por ciudades, las mayores tasas de desempleo en
este periodo se registran en Manizales (22,4%),

Cuadro 8. INDICADORES DE EMPLEO
Siete ciudades y sus dreas metropolitanas

Cali (21,5%) y Pasto (21,3%), y la menor se ob-
servo en Bucaramanga (17,8%).

En septiembre de este afo se encontraban labo-
rando 5,8 millones de personas, 88 mil mas que
el trimestre anterior. Las tasas de ocupacion por
ciudad son de 55% para pasto, 54,80% Buca-
ramanga, 53,10%, Cali y 52,20% para Bogota.

Entre septiembre de 1999 y septiembre del 2000
la fuerza laboral de las siete areas metropolitanas
presentd un aumento de 5,0%, lo que representa
aproximadamente 356 mil personas. De esta po-
blacion, Bogota participé con cerca del 44,5%
de la fuerza laboral.

Segtn los resultados de la encuesta nacional de
hogares, dentro de las ramas de actividad econé-
mica que generan la mayor proporcién de empleo
se encuentran los servicios, el comercio y la in-
dustria. Para el segundo trimestre del 2000 estas
tres ramas cubrian el 77,2% del empleo total; los

Poblacion en edad  Poblacién Ocupados Desocupados Tasa global Tasa de Tasa de
de trabajar  econémicamente (0) (D) de participacion ocupacién desempleo

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

1998 | 10.818.024 6.739.931 5.768.492 971.439 62,3 53,3 14,4
] 10.870.190 6.819.705 5.735.574 1.084.131 62,7 52,8 15,9

1 10.958.317 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51,8 15,0

v 11.053.137 6.926.123 5.843.813 1.082.310 62,7 82,9 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

1] 11.144.638 7.056.077 5.636.617 1.420.338 63.3 50.6 20.1

\% 11.211.900 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
Il 11.433.522 7.291.475 5.802.207 1.489.188 63,8 50,7 20,4

] 11.443.797 7.412.148 5.890.289 1.521.859 64,8 515 20,5

Fuente: Dane.
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Graéfico 10A. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades y sus dreas metropolitanas)
I trimestre 1994 - 111 trimestre 2000
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Grafico 10B. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA-
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAI[S
I trimestre 1994 - 111 trimestre 2000
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Fuentes: Dane.

servicios financieros, el transporte y la construc-
cién, concentraban el 20,5%, y el resto de agrupa-
ciones el 2,1%. El comportamiento de la serie de
ocupados en el segundo trimestre de los (lti-mos
cinco afos, muestra un crecimiento de la par-
ticipacion del empleo de los servicios comunales,
sociales y personales. La industria presenta una
leve recuperacion y la construccién 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 caida en el empleo de

Grafico 10C. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL
COMERCIO (Tasa anual de crecimiento)
enero 2000 - agosto 2000
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Grifico 10D. EXPECTATIVAS DE EMPLEO EN LOS
SECTORES DE INDUSTRIA Y CONSTRUCCION
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Fuentes: Fedesarrollo.

la industria continta disminuyendo, al pasar de
-11,96% en los primeros ocho meses de 1999 a
-2,73% en el mismo periodo de este afo. En el
comercio, la demanda laboral se redujo en 5,67%
en agosto, comparado con el mismo mes del afio
anterior, y 6,66% en lo corrido del afo.

Para el sector construccién, los resultados de la
encuesta Fedesarrollo-Camacol muestran que en
el segundo trimestre del afo, 42% de los cons-
tructores encuestados espera reducir su némina,
mientras un 36% planea mantenerla inmévil y
tan solo 22% planea aumentarla.
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I11. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO de agosto y al del mismo mes del afio pasado.

Sin embargo este rango sigue siendo favorable

¢ Durante el tercer trimestre del afio se mantuvo la para la competitividad de las ventas colombianas

tendencia devaluacionista. En las tltimas semanas
de junio el délar se ubic6 en $2.139,11 y en los

en el exterior.

dias siguientes ascendié hasta ubicarse en pro- € En agosto, el indice de tasa de cambio cruzada

medio en $2.220,63 para la Gltima semana de real con Venezuela fue de 1,97, cifra superior en

septiembre 0,2 a la que se registr6 el mismo mes del ano
pasado, lo cual indica que hubo una mejoria en

A octubre, la devaluacién nominal en lo corrido los términos de intercambio con ese pais.

del afo se situé en 15,7%, y la anual aproxima-

damente en 10,4%. Lo anterior, sumado al decre- @ El indice de tasa de cambio real cruzada con

cimiento de la inflacién, ha situado la devaluacion
real en lo corrido del ano hasta septiembre en
9,47%, cifra inferior a la registrada en igual pe-
riodo del afio pasado.

El indice de tasa de cambio real (productos no
tradicionales ponderados por el IPP) para sep-
tiembre alcanzo un nivel de 119,56, inferior al

Ecuador permanecid 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
ano, lo que se traduce en una mejora de la com-
petitividad de los productos colombianos en ese
mercado. Sin embargo, comparando el indice de
agosto con el de! mismo mes de 1999, se observa
un leve decrecimiento.

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

Tasa representativa del mercado Devaluacién anual (%) Devaluacion afio 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 1.386,3 1.641,3 2.055,7 28,9 18,4 25,3 6,9 27 8,9
Junio 1.386,6 1.694,0 2.120.1 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 Repdblica.
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Gréfico11A. TASA DECAMBIO REPRESENTATIVA Gréfico 11C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
DEL MERCADO Enero 1994 - septiembre 2000

enero 1994 - octubre 2000
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Grafico 11B. INDICES DE LA TASA DE CAMBIO
REAL* (Base: promedio geométrico 1994 = 100) B. Con Ecuador
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Fuente: FMI y calculos de Fedesarrollo.

* Ponderaciones segtin comercio global total (T) y no
tradicional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC.
Fuentes: Dane. Grifico 11D. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO
REALES PONDERADAS (Segun destinos de las ex-
portaciones) | trimetre 1994 - Il trimestre 2000

La ponderacién de la tasa de cambio real segiin 170 —

destino de las exportaciones entre junio de 1999 160

e igual mes de este afno revela que nuestra com- 150 | /7 Americatatina T
petitividad ha mejorado Gnicamente en el caso ol %

de las exportaciones destinadas a Estados Unidos.
Frente a los paises desarrollados y el resto de La-

tinoamérica se dio el caso contrario, lo que sig- 10 N\ R
nifica una pérdida de competitividad frente a T B N G
dichos paises. En cambio, en lo corrido del ano, 90

— < /94 /95 1/96 197 1798 /99 1/00
la competitividad externa frente a dichos mer-
cados si mejord. Fuente: FMI y cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 9B. iINDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base promedio 1994 = 100)

ITCR? Variacion anual (%)
1997 1998 1999P 2000b 1997 1998 1999P 2000b
Enero 93,0 98,9 102,8 110,7 -9,5 6,4 4,0 7,6
Febrero 94,5 96,7 99,6 110,6 -8,5 2,4 3,0 11,0
Marzo 89,8 96,2 97,4 110,3 -13,5 71 1,2 13,3
Abril 88,3 94,9 100,4 110,5 -13,2 7.5 5,8 10,0
Mayo 89,0 95,2 104,4 113,1 11,1 7,0 9,7 8,3
Junio 87,8 94,1 106,1 118,2 -13,2 71 12,8 11,4
Julio 89,3 92,0 111,8 119,5 -10,7 3,1 21,5 6,9
Agosto 91,1 93,1 115,4 119,9 -7,7 2.3 23,98 3,9
Septiembre 97,7 102,6 120,2 119,6 0,1 5,0 17,1 -0,5
Octubre 99,5 108,3 118,5 - 5;5 8,9 9,4 -
Noviembre 101,1 106,1 114,9 - 9,5 5,0 8,3 -
Diciembre 99,9 103,5 110,9 - 8,6 3,6 7,2 -

? [ndice de tasa de cambio real calculado con el comercio no tradicional y deflactado por el IPP.
P Datos sujetos a revision.
Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

Millones de délares FOB Variacion % anual

1999 ene-ago/2000 1999-1998 ene-ago 2000/1999
Balanza comercial (FOB) 1.585 1.538 392,0 71,5
Exportacién de bienes (FOB) 11.569 8.613 -0,6 19,1
Café 1.324 699 -32,2 -20,3
Mineras 4.867 3.807 ’ 24,9 50,9
Petréleo y derivados 3. 757 3.113 44,0 45,5
Carbon 848 536 -16,6 0,4
Ferroniquel 154 158 4,9 74,6
Oro 1 0,0 -96,5 91,7
Esmeraldas 108 63,5 40,4 -12,6
No Tradicionales® 5.378 4.107 -4,8 14,9
Importacién de bienes (CIIU) 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 3.521 2.242 -54,9 -3,7

4 Sin oro ni esmeraldas.
Fuente: Banco de la Repdblica y Dane.
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COMERCIO EXTERIOR

® Elsuperavit comercial de los primeros ocho meses

del afio ascendié a US$1538.5 millones frente a
US$497 millones durante el mismo periodo de
1999. Este resultado se explica por el aumento
de las ventas externas de productos tradicionales,
principalmente el petréleo y sus derivados, los
cuales se incrementaron en 45,5% y aportaron
26,7 puntos porcentuales a la variacién de las
exportaciones tradicionales.

En contraste con la disminucion de 20,3% de las
exportaciones de café, lo que le resté 4,9 puntos
porcentuales a la variacién total de este grupo de
productos. Las exportaciones no tradicionales
aumentaron 14,3% durante el periodo enero-
agosto de 2000, con respecto a las realizadas en
el mismo periodo del afio anterior.

Las importaciones, por su parte, se incrementaron
11,9% durante los ocho primeros meses del afio
frente al mismo periodo del ano 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 andlisis de la balanza comercial por
paises, se evidencia que durante los primeros
ocho meses del ano, los mayores superdvit se
registraron con Estados Unidos (US$1.907 mi-
llones) y Venezuela (US$206 millones). En con-
traposicion, los déficit mds altos se presentaron
con Japo6n (US$185 millones) y México (US$142
millones).

EXPORTACIONES

¢ Para agosto de 2000 las ventas colombianas al

exterior fueron US$1.232 millones, 23,4% su-
periores a las del mismo mes del afio anterior,
cuando el pais exporté mercancias por valor de
US$ 1.000 millones.

Durante el periodo de enero-agosto de 2000, las
ventas externas del pais aumentaron 19,1% com-
paradas con las del mismo periodo del afio ante-
rior, al pasar de US$7.233,8 millones a US$8.612,8
millones.

En lo corrido del afio hasta agosto, las expor-
taciones tradicionales participaron con el 52,3%
del valor total de las ventas externas de Colombia.
Entre las exportaciones tradicionales, petréleo 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 bajé 20,3%, y el de carbén vy ferroniquel
crecieron 0,3% y 74,6%, respectivamente.

El principal destino de las ventas externas colom-
bianas fue Estados Unidos con una participacion

Grafico 12.IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
(Crec. 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 paises de la ALADI, y 63,8% a
la Comunidad Andina. En contraste, las exporta-
ciones que se dirigen a Alemania y a los Paises
Bajos disminuyeron 25,5% y 31,0%, respectiva-
mente.

Las exportaciones no tradicionales aumentaron
14,3% durante el periodo enero-agosto de 2000.
Entre los grupos de mercancias que tuvieron
mayores aumentos en este periodo se destacan
vehiculos con 186,2%, materias plasticas 27,6%
y productos quimicos 11,8%. Por el contrario,
productos como esmeraldas, aztcares y confites,
y banano registraron decrecimientos de 12,60%,
19,87%, y 14,79%, respectivamente.

Durante el periodo enero-agosto del afio 2000,
Estados Unidos, Venezuela y la Unién 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-
nezuelay el 10,6% a la Unién Europea.

IMPORTACIONES

@ Durante los primeros siete meses del afio las

compras en el exterior ascendieron a US$ 7.564,5
millones monto superior en 11,9% al del mismo
periodo del ano 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, Japon, México, y

32 COYUNTURA ECONOMICA

Brasil. En particular, las compras a Estados Unidos
se elevaron en 4,6% frente al mismo periodo del
afo pasado. Los principales productos provenien-
tes de este mercado son: helicépteros, maiz duro
amarillo, cloruro de vinilo, y emisores de radio-
telefonia o radiotelegrafia. Estas cuatro subpar-
tidas, representan el 15,7% del total de las com-
pras a ese pais.

Segun la clasificacion ClIU, 92,1% del total de
las importaciones colombianas corresponde a
productos industriales, los cuales crecieron du-
rante el periodo enero - agosto del 2000 (10,8%)
frente al mismo periodo del afio anterior. Entre
estos se destacan los subgrupos de fabricacién
de sustancias quimicas con un crecimiento de
18,9%, textiles y prendas de vestir 43,2% y pro-
ductos de las industrias metdlicas basicas 57,5%.

BALANZA DE PAGOS

@ Los datos sobre balanza de pagos muestran que

el déficit en cuenta corriente de este afo estard
cercano a US$ 1.207 millones, monto que repre-
senta 1,4% del PIB. Este resultado se explica por
un crecimiento en los egresos de 13,1% frente al
ano anterior, frente a un crecimiento de los in-
gresos de12,4% y a unas menores transferencias
en el 2000, que ascienden a un valor de US$555,5
millones.

La balanza de servicios no factoriales tendra un
déficit de US$1.500 millones, superior en 9,5%
a la del afio pasado. Mientras las importaciones
de servicios alcanzaran un valor de US$3.500
millones, las exportaciones tan sélo seran de
US$2.000 millones. Respecto a 1999 el incre-
mento de las exportaciones de servicios serd de
4,4%, mientras el de las importaciones ascendera
a6,5%



Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
enero - agosto 2000 (Participaciones en el total de cada region)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del
Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela  Europea Europa Japén mundo Total
Produccién agropecuaria 3,5 55,7 0,2 1,2 7,3 0,4 58,5 9,1 375 5,2 23,2
Caza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 11 0,0 0,9 0,0 0,0 0,2
Silvicultura 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Extraccion de madera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Pesca 0,0 0,1 0,0 0,1 0,7 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1
Explotacién de minas de carbon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Extracciéon de minerales metalicos 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccién de otros minerales® 1,6 1,1 0,0 0,0 41,9 0,0 17,7 1,8 2,6 0,2 2.1
Productos alimenticios, excepto bebidas 4,6 18,6 75 11,8 16,1 5.2 0,1 19,8 5,5 17,4 12,1
Productos alimenticios diversos 0,9 4,6 0,3 0,9 277 0,7 11,7 1.3 13 0,7 1,8
Bebidas 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,5 0,0 0,2 0,1 0,4 0,3
Tabaco 2,2 0,7 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,3
Textiles 2,7 3,6 4,6 3,3 0,0 6,9 3,2 2,5 36 6,8 4,0
Prendas de vestir, excepto calzado 2,6 4,3 10,7 2,1 0,0 5,9 0,3 6,3 122 6,4 7,6
Cuero y sus productos 0,0 2,7 0,3 0,2 1,3 1,6 0,2 21 1,72 1,5 1,6
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,0 0,8 0,3 0,3 0,0 0,2 0,0 0,6 0,2 0,9 0,4
Madera y sus productos, excepto muebles 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,4 0,6 0,8 0,4
Muebles y accesorios 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,6 0,2
Papel y sus productos 1,0 0,2 4,3 8,1 0,0 1,7 0,0 2,0 0,4 51 2.3
Imprentas, editoriales e industrias conexas 8,9 0,1 1,7 4,1 0,0 12,8 0,0 27 0,7 2,9 2,2
Sustancias quimicas industriales 26,4 4,0 39,5 24,1 1,4 16,9 4,3 157 2,6 10,2 10,2
Otros productos quimicos 9,7 0,8 12,3 15,9 0,0 14,2 0,4 5,7 15,5 9,5 10,6
Refinerias de petréleo 3,0 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 2,4 0,6 0,2 0,8
Productos derivados del petréleo y carbon 5,5 0,0 0,0 0,1 0,0 2,8 0,0 0,4 33 0,3 1,5
Productos de caucho 7,8 0,0 0,8 1,7 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 3,0 1,0
Productos plasticos 21 0,2 3,5 3,7 0,0 3,4 0,1 2,0 0,4 2,5 1,5
Objetos de barro, loza y porcelana 0,0 0,5 1,6 0,5 0,0 0,8 0,1 0,4 0,2 0,5 0,4
Vidrio y productos de vidrio 2,0 0,0 1,3 21 0,0 2,6 0,3 0,9 1,0 0,4 1,0
Otros productos minerales no metalicos 0,7 0,0 1,2 1,5 0,0 0,1 0,0 35 3,5 1,2 2.%
Industrias bdsicas de hierro o acero 0,1 0,2 0,3 1,0 0,1 1,0 0,7 5,8 2 1,6 1,8
Industrias basicas de metales no ferrosos 0,3 0,2 0,3 11 0,0 0,3 0,0 T;1 12 0,8 0,9
Productos metalicos, excepto maquinaria y equipos 1,5 0,1 1,7 3,0 0,0 7,4 0,3 28 0,9 3.1 1,9
Maquinaria, excepto la eléctrica 1,3 0,3 1,0 2,2 0,0 3,0 0,3 2,5 0,5 33 1,5
Maquinaria y aparatos eléctricos 2,8 0,1 2.8 3,8 0,1 6,0 0,0 3,6 0,3 6,8 2,5
Equipo y material de transporte 0,5 0,1 0,2 2,8 0,0 0,1 0,1 0,7 0,4 6,2 1,6
Equipo profesional y cientifico 3,9 0,2 13 1,0 0,2 1,6 0,8 0,5 0,3 0,3 0,5
Otras industrias manufactureras 4,0 0,3 1,6 1,3 0,1 1,1 0,5 0,9 1,2 0,9 1,1
No clasificados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total (US$ miles corrientes) 95.464.142  436.718.064 82.612.377  372.506.647 41.208.425 99.020.099 32.497.165 586.277.785 1.287.606.022  593.570.970 3.627.481.696

a
Incluye esmeraldas.

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
enero - agosto 2000 vs. enero - agosto 1999 (Tasa de crecimiento aiio corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del
Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela  Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccién agropecuaria -19,47 -8,40 17,86 -86,66 46,67 -63,87 -14,84 -32,80 -2,94 15,86 -6,36
Caza - -39,84 - - -39,77 77,67 - 9,02 67,70 - 21,66
Silvicultura - 94,14 - - 56,69 - - -33,43 -13,17 177,48 1,69
Extraccion de madera - - - - - - 15,98 - 25,30
Pesca - -30,49 - -43,52 21,44 604,68 -3,71 31,73 -47,89 - -16,97
Explotacion de minas de carbén -15,70 - - 62,14 - -97,25 - 5,04 - 20,01
Extraccién de minerales metélicos - - - - 90,64 B - - = 18,49 89,92
Extraccion de otros minerales® -94,31 -34,81 22,17 24,87 11,59 3.342,34 -31,58 -43,59 -4,63 1,81 -11,97
Productos alimenticios, excepto bebidas -37,61 -7,57 27,00 -13,41 5,31 -4,40 6.494,51 10,15 -15,98 -15,03 -5,79
Productos alimenticios diversos -14,16 41,36 190,77 65,92 11,87 -39,03 -50,70 44,05 25,33 149,25 34,88
Bebidas -62,37 113,87 - 15,10 -48,37 -98,06 - -61,80 22,10 55,61 2,49
Tabaco 49,25 -56,60 570,53 - - - - 276,56 11,86 -41,76 40,54
Textiles 18,95 -16,99 -6,56 47,38 1.110,22 102,72 -54,74 23,13 -0,71 15,39 13,31
Prendas de vestir, excepto calzado 33,10 -9,80 -28,30 -3,40 -40,40 94,44 -82,02 -21,88 12,19 94,58 17,60
Cuero y sus productos 2.180,97 93,23 -31,77 94,42 51,46 29,19 -87,92 29,05 7,47 72,97 42,16
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado - 4,53 16,40 -18,63 = 136,80 - 16,71 -26,42 31,72 11,32
Madera y sus productos, excepto muebles 37,57 28,81 -21,98 66,98 -55,60 -30,31 78,80 30,42 49,39 35,60 40,60
Muebles y accesorios 511,61 -75,79 108,13 91,51 - 5.398,31 - -21,94 30,28 135,93 70,27
Papel y sus productos -0,40 224,04 26,69 22,79 = 64,29 70,49 11,32 82,20 12,54 23,10
Imprentas, editoriales e industria conexas 5,66 -24,63 77,51 11,97 -28,63 66,11 1.574,45 -5,43 25,23 26,28 2205
Sustancias quimicas industriales 94,92 -32,76 10,35 22,34 -94,07 13,42 -45,15 -3,29 6,78 11,68 13,25
Otros productos quimicos -24,72 -27,16 7,24 10,32 3.134,04 15,34 262,54 18,08 18,50 35,44 17,91
Refinerias de petréleo 72,14 891,90 56.914,68 46,74 - 61,94 - 36,70 325,98 18,99 156,20
Productos derivados del petréleo y carbon - - 2,78 440,42 - 77,08 - 283,23 142,31 110,99 121,54
Productos de caucho 111,55 285,81 45,97 96,39 - 302,63 -89,95 85,11 4,52 10,24 51,03
Productos plasticos 0,76 -44,62 61,80 6,21 - 1,43 -30,70 31,86 24,63 18,24 18,59
Objetos de barro, loza y porcelana -91,80 -12,98 18,16 -55,07 -78,02 152,66 -70,72 34,30 22,28 -28,79 5,69
Vidrio y productos de vidrio 71,35 -44,94 317,25 14,85 3.100,00 -7,54 -97,42 -38,53 -11,10 62,29 10,68
Otros productos minerales no metalicos -17,77 19,65 357,73 20,32 -1,78 22,15 - 34,07 4,05 16,49 18,31
Industrias basicas de hierro o acero 86,18 -10,48 432,21 205,87 30,89 126,96 -100,00 -27,87 47,25 103,31 26,80
Industrias basicas de metales no ferrosos 3 337,00 101,21 15,63 < 124,54 868,73 16,71 3,21 -3,62 17,22
Productos metélicos, excepto maquinaria y equipo  -49,34 36,14 115,74 37,93 - -17,57 27,91 14,59 15,32 26,18 19,42
Magquinaria, excepto la eléctrica -42,71 -28,42 -22,12 15,52 -25,10 45,46 98,43 8,55 31,52 -17,04 3,15
Maquinaria y aparatos eléctricos -52,55 174,70 -13,34 37,60 9,67 16,25 -93,58 24,65 339,48 20,96 33,40
Equipo y material de transporte 12,31 355,08 306,48 29,57 - 892,10 74,84 843,05 -24,49 254,09 232,10
Equipo profesional y cientifico 12,02 -56,65 -10,76 -3,33 111,70 29,78 -31,17 23,50 -9,67 23,85 4,79
Otras industrias manufactureras -27,13 19,35 30,23 32,11 526,88 36,12 127,08 -13,92 -15,42 34,31 1,65
No clasificados -97,81 - -99,50 -34,80 - - 1.5012,56 132,89 62,94 9,91
Total con esmeraldas 25,30 -2,55 29,29 18,25 15,74 33,44 -18,49 10,24 11,96 35,69 15,57

2 Incluye esmeraldas
Fuente: Ministerio de Comercio Exterior.




Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

enero - agosto

Variacion %

Cuode 1999 2000 2000/1999
Bienes de consumo 1.291.008 1.397.637 8,3
No duraderos 923.850 917.130 -0,7
Alimentos 318.498 333.064 4,6
Bebidas 20.698 13.941 -32,6
Tabaco 26.958 18.882 -30,0
Farmacéuticos y tocador 251.881 278.233 10,5
Confecciones 51.046 46.050 -9,8
Otros no duraderos 254.770 226.960 -10,9
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
Mag. y aparatos de uso doméstico 90.977 127.169 39,8
Vehiculos de transporte particular 141.070 200.284 42,0
Armas y equipo militar 14.821 11.304 -23,7
Materias primas y productos intermedios 3.141.613 3.915.339 24,6
Combustibles y lubricantes 155.174 176.954 14,0
Materias primas para la agricultura 292.492 336.864 15,2
Alimentos para animales 109.715 120.735 10,0
Materias primas para la agricultura 182.777 216.130 18,2
Materias primas para la industria 2.693.947 3.401.520 26,3
Productos alimenticios 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 quimicos y farmacéuticos 1.192.423 1.515.905 27,1
Bienes de capital 2.328.656 2.241.746 -3,7
Materiales de construccion 101.693 108.662 6,9
Bienes de capital para la agricultura 19.588 14.854 -24,2
Méquinas y herramientas 12.054 8.297 -31,2
Otro equipo para la agricultura 2.309 2.504 8,4
Material de transporte y traccién 5.225 4.053 -22,4
Bienes de capital para la industria 1.532.224 1.439.290 -6,1
Maquinas 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 fijo 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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Grafico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES
(US$ millones) enero 1994 - septiembre 2000
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Grafico 13B. DEUDA EXTERNA
(% del PIB)
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Gréfico 13C. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(% del PIB)

o

La deuda externa como proporcion del PIB as-
cenderd en 2000 a 44,4%. El saldo de la misma
llegard aproximadamente a US$ 37.093 millones,
frente a US$ 34.521 millones del ano anterior.
La deuda del sector publico representa 57,6%
del total y la deuda privada el 42,2% restante.
Entre 1999 y el 2000 la deuda privada se incre-
menté en 6,4% vy la pablica en 8%.

La cuenta de capital presentara un superdvit de
US$ 947 millones que equivale a 1,1% del PIB,
como resultado del aumento de la inversion ex-
tranjera directa, que pasara de US$ 927 millones
en 1999 a US$ 1.433 millones en 2000. Por otra
parte, los préstamos externos de largo plazo pa-
saran de US$ 1.169 millones en 1999 a US$1.750
millones en 2000.

Todo esto generara una variacion en las reservas
internacionales brutas, de US$259 millones fren-
te a US$637 millones que se registraron el ano
pasado. Al final del presente afio el saldo de re-
servas brutas ascendera a US$7.843 millones,
saldo inferior al registrado el afio anterior.

Cuadro 12A. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1999 (pre) 2000 (pr)

0+ A A4

s
1993 1994 1995 1996 1997 1998  1999(pr) 2000(pr)

(pr): Proyectado.
Fuentes: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

COYUNTURA ECONOMICA

Devaluacion real anual (%) 8,1 1,0
Deuda externa total (millones US$) 34.521 37.093
Deuda externa total/PIB (%) 41,0 44,0
Deuda externa neta (millones US$) 26.208 28.360
Deuda externa neta/PIB (%) 37.0 34,0
Déficit corriente/PIB (%) +1,3 -2,5
Transferencias/PIB (%) 0,6 0,6
Reservas en meses de importacion 7,45 6,76
Importaciones/PIB (%) 12,0 14,0

(pre): preliminar

Proyectado.

Fuente: Banco de la Reptblica y proyecciones del DNP.




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

Proyeccion 2000 Variacién anual %
1999 DNP 1999 2000
Cuenta corriente -963 -1.207 -81,7 25,4
Exportaciones 15.376 17.276 2,0 12,4
Importaciones 16.339 18.483 -19,7 13,1
Bienes y servicios no factoriales 248 1.087 -93,8 338,4
Exportaciones 13.489 15.736 -0,5 16,7
Importaciones 13.241 15.512 -24,5 17,2
Bienes 1.733 2.737 -169,0 58,0
Exportaciones 11.574 13.385 674,7 15,6
Importaciones 9.956 10.797 -28,9 8,5
Servicios no factoriales -1.370 -1.500 -6,7 9,5
Exportaciones 1.915 2.000 7,3 4,4
Importaciones 3.285 3.500 -7,0 6,5
Renta de los factores -2.122 -3.000 22,3 41,4
Ingresos 796 1.000 -12,3 25,6
Egresos 2.918 4.000 10,4 371
Transferencias 796 556 79,3 -30,2
Ingresos 976 742 60,3 -24,0
Egresos 180 186 9,1 3:3
Cuenta de capital y financiera 317 948 -93,0 198,9
Cuenta financiera 317 948 -93,0 198,9
Flujos financieros de largo plazo 2.182 3.020 -52,1 38,4
Activos -6 300 -101,1 -5100,0
Inversién colombiana en el exterior -6 300 -101,1 -5100,0
Directa -6 300 -101,1 -5100,0
De cartera 0 0 - -
Préstamos 0 0 -100,0 =
Crédito comercial 0 0 - -
Otros activos 0 0 - -
Pasivos 2.176 3.320 -57,4 52,6
Inversién extranjera en Colombia 927 1.433 -68,7 54,6
Directa - - - &
De cartera - - - -
Préstamos 1.169 1.750 -35,2 49,7
Sector Pablico 1.732 2.100 - -
Sector Privado -593 -350
Crédito comercial -6 13 - -
Arrendamiento financiero 86 124 -75,3 44,2
Otros pasivos 0 0 - -
Otros movimientos financieros de la 0 -15 -100,0
Flujos financieros de corto plazo -1.865 -2.073 7360,0 1,1
Activos 1.376 1.816 -459,3 31,9
Inversién de cartera 1.358 1.716 -306,1 26,3
Crédito comercial 18 100 455,6
Préstamos 0 0 -100,0 -
Otros activos 0 0 - =
Pasivos -489 -257 20,1 -47,4
Inversion de cartera =27 0 -89,8 -
Crédito comercial -462 -257 - -44,4
Préstamos 0 0 -100,0 -
Otros pasivos 0 0 - &
Flujos especiales de capital 0 0 -
Errores y omisiones netos 9 0 -101,4 -100,0
Variaci6n reservas internacionales brutas® -637 -260 -145,8 -59,2
Saldo de reservas internacionales brutas® 8.103 7.843 -7,3 -3,2

?  Segiin metodologia de Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Repiblica, DNP y Fedesarrollo.
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1V. Indicadores de la situacion fiscal

En el primer semestre del afio el gobierno nacional
central presento un déficit de $ 3,023 mm, que
equivale a 1,7% del PIB. Al comparar este resul-
tado con el déficit esperado, se observa que 29%
de este total se gener6 en la primera parte del
ano. En 1999 se habia alcanzado 57% del déficit
esperado, en el mismo lapso de tiempo.

El desempeno que han mostrado las finanzas del
nivel central se explica principalmente por los
recaudos tributarios, los cuales fueron mas
grandes de lo esperado, y por la evolucién de la
deuda flotante, que permitié acumular menor
déficit durante el primer semestre del ano. 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 causacion por $1,291 mm

El balance del gobierno nacional central durante
el primer semestre del aflo muestra que los in-
gresos totales del gobierno en este periodo re-

Grafico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS
TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
enero 1997 - agosto 2000
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Fuente: Confis.
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presentan casi 52% de los ingresos esperados
para el total del ano. Este ritmo es mas acelerado
que el de 1999, pues para ese mismo periodo se
habia alcanzado 46% del total de los ingresos
que se esperaba recaudar al final del afio. Los
ingresos totales se incrementaron 30% frente al
primer semestre del afio anterior, lo que revela
una recuperacion importante de esta variable.

Los ingresos tributarios del primer semestre del
ano 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 recuperacién de la economia.
Por concepto de ingresos no tributarios se han
recaudado $323 mm.

En el primer semestre del afio se recibieron $796 mm
por concepto de ingresos de capital que repre-
sentan un incremento de 34% frente a igual pe-
riodo del afio anterior.

Griéfico 14B. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Crecimiento anual acumulado)
enero 1997 - agosto 2000
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Crecimiento anual (%)

enero-agosto Proyeccion 1999/1998 enero-agosto 2000/1999

1999 2000 2000 2000/1999
Ingresos totales® 18.997 15.620 21.969 13,2 18,4 15,6
Ingresos tributarios netos 16.067 13.456 18.933 8,4 24,4 17,8
Ingresos no tributarios a 434 381 586 19,0 37,1 34,8
Pagos totales 28.535 20.131 31.639 21,5 14,7 10,9
Pagos corrientes 26.280 18.961 28.943 23,9 15,7 10,1
Intereses 5.026 4.901 6.657 22,9 31,2 32,5
Externos 1.508 1.432 2.252 44,7 48,5 49,4
Internos? 3.746 3.454 4.624 41,9 24,6 23,4
Funcionamiento 21.255 13.967 22.286 24,1 - 4,9
Servicios personales 4.106 2:715 4.454 15,7 8,7 8,5
Transferencias 15.853 10.498 16.576 29,3 11,9 4,6
Gastos generales® 1.296 755 1.256 -1,5 -90,3 -3,1
Pagos de Capital 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/superavit sin préstamo neto -10.469 -5.400 -9.375 - 10,3 -10,4
Préstamo neto 870 445 957 164,5 -18,0 10,0
Déficit/superdvit® -11.339 -4.955 -10.332 52,4 13,8 -8,9
Financiamiento 8.889 4.000 11.516 28,1 -18,3 29,6
Crédito externo neto 3.245 2.593 3.350 20,1 69,6 3,3
Mediano y largo plazo 3.245 - - 149,2 -100,0 -
Desembolsos 5.102 3.374 5.067 37,9 39,4 -0,7
Amortizaciones 1.858 887 1.716 86,0 -0,5 -7,6
Crédito interno neto 5.713 3.430 5.743 42,9 14,5 0,5
Desembolsos? 12.003 7.289 11.952 55,7 -5,2 -0,4
Amortizaciones 6.290 3.859 6.209 69,4 -17,7 -1,3
Privatizaciones 87 0 1.473 - -100,0 16,9
Otros recursos -155.975 -1.268 949.300 1721 -439,0 1.503,7
Déficit o superavit / PIB -5,3 -2,1 -6,0 - -27,6 -1
Déficit o superavit después de privatizacion -5,3 -2,1 2,7 - - -0,5

 Incluye Cuenta Especial de Cambios.

Incluye intereses TAN.

Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
Incluye colocacién de TES tipo B.

Fuente: Confis.
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Grafico 14C.FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL
Y DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

W Gobierno central

-8{ [ Sector pblico consolidado -7,55

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999* 2000(pr)*

* Datos seglin metodologia FMI.
(pr): Proyectado.
Fuentes: Dane.

® Los pagos totales durante los primeros seis meses
del afio crecieron 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 13B. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO (% del PIB)

1999 2000
Sector eléctrico -0,47 -0,18
Ecopetrol 0,76 0,88
Carbocol 0,00 0,14
Telecom 0,02 0,09
Metro Medellin -0,06 -0,03
Resto de entidades descentralizadas 0,03 2,61
Seguridad social 0,56 1,02
Regional y local -0,43 -0,62
Entidades no incluidas 0,38 0,48
Fondo Nacional del Café 0,01 0,01
Gobierno Nacional -5,31 -6,02

Gobierno Nacional + regional y local - -
Total -4,51 -3,41
Total sin seguro social - -

Fuente: Confis.
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Grifico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL
GOBIERNO CENTRAL
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* Incluye privatizaciones.
(pr): Proyectado.
Fuentes: Fedesarrollo.

reses, (de los cuales $1,086 mm se destinaron a
intereses de deuda externay $2,601 mm a pagos
de intereses de deuda interna), y $986 mm a
inversion.

Frente a los pagos programados para el afo se ha
ejecutado el 48%, nivel similar al del ano anterior
para esta época.

Durante el primer semestre, el financiamiento
para cubrir el déficit del gobierno central y los
costos de la reestructuracién financiera sumoé 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, utilizacion
de los recursos por concesiones y licencias por
$46 mm, traslado de utilidades del Banco de la
Republica por $516 mm, acumulacion de porta-
folio 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 $ 3.273 mm, 51%
de la meta del afo y subastas por $1.925 mm,
49% del total a colocar.



V. Situacion monetaria y financiera

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

¢ Para agosto del 2000, todos los componentes de
la base monetaria obtuvieron tasas anuales de
crecimiento, excepto las reservas bancarias, que
disminuyeron 19,8% anual.

4 En el mes de agosto la base monetaria present6
un crecimiento de 9,2%, pasando de $7.392 mm
en 1999 a $ 8.073 mm en el presente ano, este
cambio es explicado por un incremento en el
efectivo de 30,6% respecto al mismo mes del
ano anterior.

¢ Los medios de pago registraron 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
Efectivo® 28,9 27,5 28,1
Reserva bancaria 40,6 -14,4 -6,6
Medios de pago (M1) 19,9 1.3 35,7
Efectivo en poder del piblico 28,8 28,2 28,4
Depésitos en cuentas corrientes 13,0 0,1 42,4
Oferta monetaria ampliada 18,0 8,5 14,6
(M3 + Bonos)®
Coeficientes
Multiplicador monetario 1,4 1,3 1,5
Efectivo/cuentas corrientes 0,5 0,3 0,6
Reserva/cuentas corrientes 0,3 0,2 0,3

Sobre el saldo del dltimo dia del mes.

Incluye depésitos de particulares en Banco de la Repdblica.

Incluye las operaciones de recompra de titulos realizadas entre el
sistema financiero y las entidades no financieras.

Fuente: Banco de la Republica.

Miles de millones de pesos

Tasas anuales de crecimiento

Graéfico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MONE-
TARIOS enero 1996 - septiembre 2000

Medios de pago

Base monetaria
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Griéfico 15B. M3 + BONOS
enero 1997 - septiembre 2000
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Grafico 15C. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA
enero 1998 - octubre 2000
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Fuentes: Banco de la Republica.
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glgf,;cyggﬂ;‘g:gfg;"f'NTERESES DECAFIA: TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-

enero 1994 - septiembre 2000 CION

30

¢ Lla tasa de captacion ha aumentado desde un
25 Colocacién . nivel minimo de 10,76% en marzo, hasta 12,90%
en octubre. La tasa de colocacién pasé6 de 23,99%
en abril a 29,55% en octubre. Por su parte, la
tasa interbancaria ha mostrado una tendencia

v 7 cpaeen - ascendente pues en enero se ubicé en 7,37% y
s| / ‘ “z en octubre fue aproximadamente 11,05%.
0 = . . ¥ .
Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00 ¢ Por su parte, la tasa de interés interbancaria ha
presentado un comportamiento inestable en los
Gréfico 16B.TASAINTERBANCARIAY DEOPERA- dltimos meses, pasando de 10,15 para el mes de

CIONES REPO enero 1998 - octubre 2000 X
mayo hasta ubicarse en 12,28 en agosto, con

una repentina contraccién para septiembre y
octubre, ubicandose al final en 11,05. En com-

Cuadro 14B TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-
GEN DE INTERMEDIACION

Captacién Colocacién Margen de
(DTF 90 dias) intermediacion

1999 Enero 34,01 42,32 8,30
Ene-90 Ene-92 Ene-94 £ne-96 Ene-98 Ene-00 Febrero 32,26 38,30 6,04
Marzo 26,15 35,66 9,51
Fuente: Banco de la Republica. Al 42,61 32,79 18,16
Mayo 19,38 28,79 9,41
Junio 17,87 27,34 9,47
Julio 18,78 27,34 8,56
pasar de $9.413 a $12.649 mm. Por su parte, los Agosto 19,00 26,68 7,68
. . . Septiembre 18,07 26,62 8,55
depdsitos crecieron 37,5%, y el efectivo en po- Octubre 18,16 25,75 759
der del publico ha venido aumentando (para el Noviembre 17,88 26,78 8,90
- 8 Diciembre 16,07 26,33 10,27

mes de agosto creci6 30,6% frente a agosto de
1999). 2000 Enero 13,31 26,06 12,75
Febrero 10,25 23,34 13,09
Marzo 10,76 23,59 12,82
# El ahorro financiero (M3+4BONOS) para agosto Abril 11,34 23,99 12,65
del 2000, presenta tasas de crecimiento rela- Miayo h6r 2420 1252
. X Junio 11,94 24,47 12,54
tivamente bajas (2,23%), a las generadas en el Julio 12,36 24,58 12,97
mismo mes de 1999 (4,50%), sin embargo, dichos Agosto 12,42 27,49 15,08
Sy inferi . dio hi Septiembre 12,88 28,95 16,07
crecimientos son muy inferiores al promedio his- Octubre 12,88 29,59 16,71

térico de los Gltimos cinco afios que registra una

Fuente: Banco de la Reptiblica.
tasa cercana al (21,0%). i
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Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

paracién con el promedio afio corrido a octubre
de 1999, la disminucion en la tasa interbancaria
es de diez puntos porcentuales aproximadamente.

La tasa de interés de operaciones repo decreci6
con relacién al mes anterior en 0,89 puntos por-
centuales, pasando de 13,11% en septiembre a
12,00% en octubre. Esta cifra es considerable-
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 captacién
real subi6 al pasar de 3,04% a 3,36%. La tasa de
colocacién real también aumenté de 16,86% a
18,20%.

Las tasas de corte de TES de todos los tipos
muestran una tendencia a disminuir con relacion
a las tasas de julio, las cuales eran para los TES a

unano 14,98%y a cinco anos 19,93% y pasaron
en agosto a 14,68% para TESaun anoy 19,67%
para un TES a cinco anos.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

¢ Los activos financieros en el mes de agosto de

2000 sumaron un total de $47.166 mil millones,
cifra que, en comparacion con el mismo periodo
del ano inmediatamente anterior, representa un
crecimiento de 7,5%. Los certificados de dep6sito
y las captaciones de las corporaciones financieras
decrecieron 24,2% y 6,2%, respectivamente,
mientras los depdsitos de ahorro en el sistema
bancario y las captaciones de las CAV aumenta-
ron a tasas de 50% y 70%.

De forma semejante, los activos del sector publico
crecieron 14,3%, alcanzando un monto de
$18,412 mil millones. Este aumento se explica

(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Septiembre Variacién % anual a septiembre
1999 2000 1999/1998 2000/1999
Efectivo en poder del piblico 5.909 4.411,0 5.682,0 29,0 31,5
Sistema financiero 46.322 40.838,0 44.381,0 4,8 ¥
Depésitos en cuenta corriente® 6.691 4.984,0 7.095,0 63,4 -19,4
Depésitos de ahorro 10.151 8.530,0 7.350,0 -22,0 50,1
Certificados de depdsito 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 -31,0
Corporaciones financieras 3.323 3.059,0 3.271,0 26,5 53
Depésitos CAV 10.327 9.937,0 17.036,0 -17,5 70,0
Captacién cias. de financ. comercial 2.301 2.349,0 2.195,0 -16,3 -6,2
Cédulas Hipotecarias 751 908,0 399,0 -19,8 -55,9
Sector publico 17.112 16.167,0 18.904,0 22,2 14,3
Certificados eléctricos valorizables y TER 398 254,0 126,0 128,6 -51,1
T.ES. 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 Republica 200 20,0 868,0 -68,6 489,6
Certificados de cambio 1 1 1 0,0 0,0
Operaciones de mercado abierto 199 18,0 866,0 4.333,3 575,2
Otras operaciones 0 1 1 -99,3 0,0

a

Fuente: Banco de la Republica.

Incluye dnicamente depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario.
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Griéfico 17A. EVOLUCION DE CAPTACIONES Y
CARTERA enero 1994 - septiembre 2000
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Fuentes: Banco de la Republica.

B. Corporaciones de Ahorro y Vivienda
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Fuentes: Banco de la Republica.

C. Corporaciones Financieras
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Fuentes: Superintendencia Bancaria.
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Grafico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA
enero 1994 - septiembre 2000
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Fuente: Banco de la Repdblica.

Grifico 17C. UTILIDADES/PERDIDAS ACUMULA-
DAS ANUALES POR TIPO DE ESTABLECIMIENTO
FINANCIERO enero 1997 - septiembre 2000
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Fuente: Banco de la Republica.

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 equivale a un cre-
cimiento del orden de 19,1%.

Las operaciones de mercado abierto ejecutadas
por el Banco de la Republica en el mes de agosto
generaron un valor de $898 mil millones, cifra
que ampliamente supera los $133 mil millones
del mismo mes de 1999. Esto equivale a una va-
riacion de 575,2%, aumentando el valor 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 todavia no hay indicios
claros de una recuperacion.

Hacia junio del presente afo, los depositos reales
revirtieron la tendencia contraccionista e incluso
mostraron un crecimiento anual positivo (0,26%).
Sin embargo, durante agosto volvieron a presen-
tar una fuerte caida (-4,05%). Las entidades que
ejercieron mayor presion a la baja fueron las
CAV, que mostraron una caida real anual de
23,08% en sus depdsitos, y las compaiiias de fi-
nanciamiento comercial, cuyos depdsitos caye-
ron un 8,5%. Esto neutralizé el efecto del aumento
en los depésitos del sector piblico que fue de
25,4%, y en los del sector privado de 2,04%.

Por otra parte, la cartera neta de provisiones con-
tinGa cayendo. Aunque desde abril parecia haber
una disminucioén en el ritmo de decrecimiento,
en agosto la cartera neta real cay6 15,5%, 1,2%
mas de lo que disminuyé en julio. En lo corrido
del afo, esta contraccién ha sido equivalente a
8,6%. De nuevo, las CAV y las compaiiias de fi-
nanciamiento comercial han sido las mas afec-
tadas por la caida en la cartera.

Las colocaciones de las CAV presentaron una
contraccién 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 caida de
6,8% anual.

@ Elindicador de calidad de cartera, definido como

cartera vencida/cartera bruta, venia descendiendo
desde noviembre de 1999. Sin embargo, a partir
de junio del presente afio volvié a crecer y en
agosto llegé a 11,7%, ubicandose ligeramente
por encima del nivel promedio para el afio 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 publicos 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 afio hasta agosto, el sistema fi-
nanciero ha acumulado pérdidas por 1,3 billones
de pesos, 217 mil millones mas de lo acumulado
hasta el mismo mes durante el ano anterior. De
estas pérdidas, 31% corresponde a los bancos
del sector publico, que en los Gltimos tres meses
han sumado pérdidas por 238 mil millones de
pesos. En contraste, sélo el 0,6% de éstas corres-
pondieron a las CAV y el 5,6% a las compafiias
de financiamiento comercial.

El aumento de las pérdidas de los bancos publicos
se explica por el incremento significativo de las
provisiones. En los Gltimos tres meses, éstas han
aumentado en 513 mil millones de pesos. De
este incremento, 67,9% le corresponde al sector
publico. Vale la pena sefalar que los bancos
privados han tenido utilidades durante los Gltimos
dos meses. En julio presentaron resultados por
2,6 mil millories de pesos, y en agosto por 5,6
mil millones de pesos.
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VI. Indicadores de precios ‘

Griéfico 18A. INFLACION: COMPONENTES CiCLI-

® £l indice de precios al consumidor para sep- 3
CO Y TENDENCIAL enero 1994 - septiembre 2000

tiembre con respecto a agosto aument6 0,43%,
cifra que supera por 0,10 puntos porcentuales a %
la registrada en septiembre del afo anterior. Para

IPC (ciclico)

los primeros nueve meses del afo la inflacién o]
fue de 7,73%, inferior en 0,03 puntos porcen- 17
tuales a la del mismo periodo de 1999. En el 1
acumulado de los Gltimos doce meses la variacion

Tendencial *

del indice fue de 9,20%, tasa que resulta inferior 5
en 0,13 puntos porcentuales a la registrada un 7
ano atras (9,29%). [Srm: Ene95 Ene96  Ene97 Ene98  Ene99  Ene-00

# £l mayor aumento de precios por ciudades se Gréfico 18B. INFLACION BASICA*

registro en Clcuta, pues entre enero y septiembre e
reporté una inflacién de 9,46%, seguida por

Monteria con 9,39%. Las ciudades con inflacion 2
mas baja fueron Cali con 6,90% y Villavicencio
con 7,17%. El resultado para Bogotd fue 7,93%.

@ En lo corrido del afio, el grupo de ingresos bajos

acumulé un crecimiento de precios de 7,68%, el h ) |
de ingresos medios de 7,59% vy el de ingresos o
altOS de 8 200/0 Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00

’ ;

Grafico 18C. INFLACION POR AGRUPACIONES
Cuadro 15A. INFLACION POR SECTORES (%) B ; T 2

50
Afio corrido enero-septiembre
0 Servicios publicos
1999 1999 2000
Educacién /

Total nacional 9.2 7,8 7 30 Alimentos
Alimentos 7:5 6,0 6,7
Vivienda 5,8 4,7 4,7 20
Vestuario 3,1 2,7 2,5 |
Salud 15,1 13,9 8,9 o [ Transporte v .
Educacion 12,4 12,1 9,2 \ e
Esparcimiento? 2,4 T 7,6 “\ /// .
Transporte 18,7 15,7 14,2 0 — vt
Otros 16,1 14,4 13,3 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00

*Inflacién bésica: inflacion excluyendo alimentos, servi-
cios de transporte y comunicaciones, combustibles y
servicios, y combustible para vehiculo.

Fuente: Dane, DNP y calculos de Fedesarrollo.

* En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversién y esparci-
miento se derivé del antiguo grupo de educacién del IPC-60.
Fuente: Dane.
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Cuadro 15B. iNDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
(Tasas anuales de crecimiento)

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

Total  Producidosy Importados Exportados  Exportados Consumob Consugio Formacion  Materiales de
consumidos sin café intermedio final de capital construccion
Diciembre
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 152 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

4 Adaptacién del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.
Denominado en el IPM materias primas.
Fuente: Banco de la Republica.

® Al hacer una distribucion por grupos de bienes y del afio anterior. De acuerdo con la procedencia

servicios para observar su comportamiento en lo
corrido del afio, los crecimientos superiores al
promedio nacional se registraron en transporte y
comunicaciones (14,19%), gastos varios (13,32%),
salud (8,88%) y educacion (9,18%).

@ El mayor incremento en los precios de los
alimentos se produjo en tubérculos y platanos
30,07%, frutas 11,31% y pescados y otros pro-
ductos de mar 10,18%.

# El indice de precios al productor en los dltimos
doce meses septiembre 2000 - septiembre 1999
aumenté 12,92%, cifra superior en 2,01 puntos
porcentuales a la del periodo correspondiente

de los bienes los que han reportado las mayores
variaciones son los exportados con y sin café
con 20,72%y 21,37 % respectivamgnte, seguidos
de los importados 12,44%.

En la clasificacion por uso o destino, se observa
que los sectores que han tenido una variacién
mayor han sido los de construccién con 13,30%
y los de consumo final 13,28%.

Para septiembre se registré un incremento men-
sual en comparacién con agosto de 0,79%, cifra
que es casi la mitad de la que se present6 en el
mismo mes del afo anterior cuando el incremento
fue 1,47%.
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Analisis Coyuntural

El debate de los Gltimos dias sobre la reactivacion
de la economia ha girado en torno a si sélo son las
exportaciones las que estan liderando este proceso
o si, adicionalmente, la demanda interna ya ha em-
pezado a reaccionar.

Hay varios indicios de una incipiente recuperacién
de la demanda interna. Por una parte, desde el pri-
mer semestre de 1999 la EOE de Fedesarrollo ha
venido arrojando una tendencia ligeramente cre-
ciente en el nivel de pedidos que enfrentan las em-
presas. Esta tendencia se desaceleré en los primeros
seis meses del afo 2000, pero en agosto pasado
recuperd el ritmo que trafa. Los datos a agosto mues-
tran que para 44% de los encuestados los pedidos
aumentaron frente al mes anterior, mientras esta
cifra habia 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 dinamica que venian mos-
trando los pedidos. Por otra parte, el ritmo al que
venia cayendo el crédito de consumo ha disminuido
en los dltimos meses, aunque de ninguna manera
podria afirmarse que se esta reactivando. Con todo,

para este afo Fedesarrollo proyecta un crecimiento
de la demanda interna de 1,9%, resultado bastante
inferior al que se estima para las exportaciones que
este ano creceran 11,3%.

En contraste, si se compara el desempeiio de la ac-
tividad industrial con el de las exportaciones no tra-
dicionales -definidas como las diferentes a petréleo,
café, carbon y ferroniquel- es evidente que las ven-
tas al exterior de este tipo de productos estan lide-
rando el proceso de reactivacién industrial. Como
se observa en el Gréfico 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 sélo a partir de abril de
este ano superaron los niveles que habian alcanzado
durante los Gltimos tres anos. El indice de produc-
cién 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 creci-
miento de la produccién industrial y de las expor-
taciones, se observa que desde mediados de 1998
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las exportaciones, tanto tradicionales como no tra-
dicionales, vienen cayendo a tasas inferiores o cre-
ciendo a tasas superiores a las de la produccién in-
dustrial y esta tendencia se mantiene hasta hoy. Los
datos a agosto muestran que la produccién industrial
crecio 14,5% en los dltimos doce meses de este
ano respecto a igual periodo de 1999, mientras las
exportaciones lo hicieron en 19,4%. Los ultimos
datos disponibles a septiembre muestran que las
exportaciones totales crecieron 18,2% en los dltimos
doce meses respecto a igual periodo del afo anterior.

Por ultimo, en el médulo de apertura de la EOE de
marzo de este ano, s6lo los gerentes de las empresas
exportadoras encuestadas manifestaron estar au-
mentando la escala de produccién como estrategia
para enfrentar la mayor competencia internacional.

En este contexto, vale la pena preguntarse qué tan
sostenible es esta tendencia que vienen mostrando
las ventas colombianas al exterior en la medida que
las exportaciones son el sector que esta liderando
la dindmica de la actividad econémica. Para respon-
der esta pregunta se debe tener en cuenta la evolu-
cién futura de algunos de los factores que han de-
terminado el reciente desempefio 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 primer socio comercial- y de Ecuador y Vene-
zuela -nuestros principales compradores en la
regién-, y la politica del gobierno para el sector.

1. LA TASA DE CAMBIO

La devaluacion nominal tiene un efecto positivo
sobre las exportaciones que puede diluirse en el
mediano plazo si la inflacién aumenta. Sin embargo,
todavia no existe consenso en la teoria econémica
sobre la duracién de este impacto. Adicionalmente,
el efecto de la devaluacion de la moneda sobre las
ventas de bienes diferentes a commodities no es in-
mediato, en parte porque existen costos de entrada
a la actividad exportadora. Roberts y Tybout (1997)
probaron para el caso colombiano la existencia de
costos "hundidos" (sunk costs) en esta actividad.
Entre estos costos pueden mencionarse los que
conlleva el aprendizaje para operar en un nuevo
mercado y crear un vinculo con los canales de co-
mercializacion'.

El médulo especial de la EOE sobre experiencia
exportadora que se realizo en el primer trimestre de
1999 mostré que para mas del 70% de los expor-
tadores encuestados, las exportaciones son proyec-
tos nuevos, es decir que no es una practica comun
la exportacion de excedentes que van al mercado
interno. En el mismo médulo se confirmé que vender
en el exterior exige el diseno de estrategias de co-
mercializacion y de adecuacién de la produccion
que toman tiempo. En estas condiciones, no es de
extrafar que s6lo hasta finales del primer trimestre
de este afio haya sido evidente un crecimiento sos-
tenido de las exportaciones no tradicionales, a pesar

' Roberts, M. y Tybout, J. (1997), "The decision to export in
Colombia: An empirical model of entry with sunk costs". Ame-
rican Economic Review, vol. 87, N° 4, septiembre.



de que la aceleracion de la devaluacién se dio con
mayor fuerza a mediados de 1999 (Grdfico 2).

Adicionalmente, dada la dificil coyuntura por la
que atraviesan nuestros principales socios comercia-
les en la region andina, los exportadores colombia-
nos, en particular de bienes industriales, debieron
desplazar a partir de 1998 su mercado objetivo de
los paises andinos a Estados Unidos. Como se verd
mas adelante, s6lo hasta agosto pasado se empez6
a evidenciar una recuperacién de las ventas de
bienes no tradicionales al mercado andino.

Con todo, es evidente el efecto positivo que la de-
valuacion ha tenido sobre las exportaciones no tra-
dicionales, resultado que guarda coherencia con la
opinién de los exportadores que responden la EOE
de Fedesarrollo. En efecto, en el mddulo de
competitividad de la EOE que se realizé en diciem-
bre de 1999, los empresarios respondieron que sus
ventas a los mercados externos estan principalmente
basadas en tres factores que, en orden de importan-
cia, son: movimientos favorables de la tasa de cam-
bio, especializacién de la empresa en un segmento
del mercado y ventajas en costos de produccion.
Igualmente, al preguntdrseles por los factores que
inciden de manera favorable sobre la competitividad
de laempresa, los empresarios seleccionaron como
los mas importantes, en su orden: el nivel de la tasa

Gréfico 2. INDICE DE EXPORTACIONES
(Promedio movil 6 meses)
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de cambio (23%), las preferencias comerciales para
acceder a bloques de integracién (21%) y los in-
centivos a las exportaciones (19,4%).

No obstante, si se diferencia en el andlisis de la co-
yuntura actual el comportamiento de las exportacio-
nes de petréleo del de las no tradicionales, se observa
que la dindmica de las exportaciones de petréleo ha
generado un aumento de la importancia de este pro-
ducto en las ventas externas totales del pais. En efec-
to, el petréleo pasoé de representar 23% de las exporta-
ciones totales en 1997 a 36% en lo que va corrido de
enero a agosto de 2000 (Graficos 3). Las exporta-
ciones tradicionales, por su parte, han mantenido su
participacion en el total alrededor de 48%.

Grifico 3. ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS
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Sin embargo, durante este afno 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 petréleo y sus derivados
en 1999 fue 61%, y la variacién anual para el pe-
riodo enero-septiembre de 2000 comparado con
igual periodo del afio 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 periodo enero-septiembre de 2000 la va-
riacion anual es de 15,4% (Gréfico 4). Si se toma la
variacién anual 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
devaluacién ha tenido un efecto positivo sobre las
exportaciones no tradicionales que se ha hecho
evidente especialmente desde el segundo trimestre
de este afo. No obstante, dado que este efecto es li-
mitado y que, adicionalmente, en el caso de Colom-
bia la creciente afluencia de recursos provenientes
de las exportaciones de petréleo puede detener la
tendencia devaluacionista, hacia el futuro las ex-
portaciones como factor dinamizador de la eco-

Grafico 4. TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
(enero - agosto 2000)
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nomia enfrentan varios riesgos. En este sentido, es
necesario que la politica del gobierno orientada a
fortalecer la competitividad de este sector se man-
tenga y se profundice.

Il. EL DESEMPENO DE NUESTROS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES

Para las exportaciones tradicionales colombianas
los principales compradores son, en orden de impor-
tancia, Estados Unidos y los paises de la Unién Eu-
ropea. Desde 1997 los paises de la Unién Europea
han venido perdiendo importancia y Estados Unidos
la ha ido ganando. En 1999 este dltimo pais adquirié
62% de nuestras exportaciones tradicionales,
mientras la Unién Europea importé el 21%. En lo
que va corrido del afo hasta agosto de 2000 la par-
ticipacion de Estados Unidos en las exportaciones
tradicionales colombianas ascendié a 67%. Por su
parte, la Comunidad Andina apenas representa 2%
de las exportaciones tradicionales colombianas
(Gréfico 5).

En contraste, los principales socios comerciales pa-
ra las exportaciones no tradicionales son Estados
Unidos y la Comunidad Andina. Como ya se men-
ciond, hasta 1998 los paises andinos eran los prin-
cipales compradores de bienes no tradicionales.
Esta situacion se revirtié a partir de 1999 y en la ac-
tualidad es Estados Unidos el primer comprador de
este tipo de bienes. En 1999 se dirigi6 a ese pais
33% de las exportaciones no tradicionales, mientras
27% tuvo como destino la Comunidad Andina. Pa-
ra el periodo enero - agosto de 2000 Estados Unidos
represent6 32.9% de las exportaciones no tradicio-
nales y la Comunidad Andina alcanzé un 30%
(Gréfico 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 desempefio de



Grafico 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 dinamica del mercado andino cobra mas impor-
tancia si se comparan los principales productos
que se venden a esa region 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 Perd, 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 pais estd muy enfocada hacia bienes denomi-
nados primarios.

En efecto, en el Cuadro 1 se observa como en pro-
medio casi 60% de las exportaciones colombianas
a Estados Unidos corresponde a combustibles -rubro
que en su mayoria estd compuesto de petréleo-. Si
al petréleo se le suman las ventas de flores, frutas y

Tradicionales
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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 quimicos.

En contraste, las ventas colombianas al mercado
venezolano estan predominadas, en orden de im-
portancia, por: productos quimicos que en promedio
representan 14,2% de las exportaciones a ese pais;
alimentos, bebidas y tabaco (13,8%); vehiculos
(10,8%); confecciones (8,4%); materias plasticas
(7,4%); y papel y sus manufacturas (6,7%).

La composicion de las exportaciones colombianas
a Ecuador es similar. En promedio, los productos
quimicos representan 25% de las exportaciones a
ese pais, seguidos por alimentos, bebidas y tabaco
(12,7%), papel y sus manufacturas (12,1%), mate-
rias plasticas (11,2%) y textiles (6,4%).

El caso de Perd es un tanto diferentes pues 40% de
las ventas colombianas a ese pais son combustibles.
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Cuadro 1. COMPOSICION 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
Combustibles 48,7 49,4 60,5 57,0 65,6
Plantas y productos de la floricultura 9,9 10,8 7,9 9,4 7,5
Productos quimicos 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
Frutos 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

Vehiculos 16,1 10,6 6,3 6,0 15,0
Productos quimicos 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 53 5,5 7,6 8,0 7,0
Materias plasticas 10,0 7,4 6,7 6,7 6,1
Metales y sus manufacturas 3,4 4,0 5,0 5,1 5,0
Textiles 7,3 5,0 5,9 6,1 4,6
Magquinaria eléctrica 4,6 5,0 5,2 551 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 Peri

Combustibles 48,1 36,5 36,3 31,0 41,9
Productos quimicos 13,5 18,0 16,4 18,5 16,5
Materias plasticas 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
Metales y sus manufacturas 2,0 33 32 3,4 3,8
Textiles 3,7 3,0 2,8 3,0 3.7
Magquinaria eléctrica 2,0 3,7 2,9 2,8 2,0
Fundicién, hierro y acero 1,1 1,2 0,8 0,6 1,1
Resto 71 7,7 7,2 6,5 7,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Exportaciones a Ecuador

Productos quimicos 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 plasticas 11,5 9,2 11,6 11,4 12,4
Alimentos, bebidas y tabaco 14,2 16,7 10,2 10,2 12,2
Textiles 6,5 6,2 6,3 6,1 7
Vehiculos 4,0 4,4 3,9 4,7 4,7
Metales y sus manufacturas 4,0 3,4 3,4 3,1 3,9
Magquinaria eléctrica 4,2 3.5 3,4 3.3 3,9
Confecciones 3,1 3,0 2,0 2.2 2,0
Fundicién, 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: Calculos con base en Dane.
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A este grupo de productos le sigue en importancia
los productos quimicos y las materias pldsticas que
representan 16.6% y 12.1%, respectivamente.

En este contexto, vale la pena analizar qué pers-
pectivas macroeconémicas ofrecen los mercados
de los paises mencionados hacia el futuro. Con res-
pecto al mercado estadounidense no existen factores
que en el futuro cercano lleven a pensar que el
ritmo de actividad econémica se deteriore. Durante
este afio la demanda privada doméstica ha seguido
creciendo tanto por el lado del consumo como por
el de la inversion. La dindmica de la demanda ha
sobrepasado a la oferta y este desequilibrio se ha
traducido mas en un aumento del déficit externo
que en presiones inflacionarias. Bajo estas condi-
ciones, es bastante incierta la manera en la cual se
cerraran los desequilibrios doméstico y externo, y
este hecho plantea la posibilidad de que la economia
sea vulnerable a una caida abrupta de los precios
de los activos que podria generar profundas difi-
cultades financieras a los agentes econémicos. Las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional
para la economia estadounidense plantean que to-
davia este ano la economia podrd crecer 4,4%,
después de haber crecido 4,2% en 1999, pero que
en el 2001 el ritmo de actividad descendera y el PIB
crecerd 3%.

Aunque el FMI pronostica una recuperacion de los
paises de América Latina para este afio, dentro de
estas previsiones considera que Colombia, Ecuador
y Venezuela estan entre los paises mds vulnerables
de la region. No obstante, el fortalecimiento de la
demanda, liderado por una mayor inversion y un
aumento de las exportaciones, y el alto nivel de los
precios del petréleo se constituyen en las principales
fuentes de recuperacion. Para Colombia se estima
que el crecimiento del PIB pasard de -5% en 1999 a
3.0% este ano 'y a 4.8% en 2001, bajo el entendido
de que se realiza un severo ajuste fiscal. En el caso

de Ecuador la economia pasara de una contraccién
de -7,0% en 1999 a un aumento de 1,5% este ano
y4,0% en 2001, en este caso la dolarizacion deberd
ir acompafada también de un estricto ajuste fiscal.
Para Venezuela se prevé un crecimiento de 3,2%
este ano, frente a la caida de 7,2% en 1999, y un re-
sultado de 3,1% para 2001.

En conclusion, las perspectivas de nuestros princi-
pales socios comerciales son positivas. En este senti-
do, el riesgo mas importante que enfrentarian los ex-
portadores colombianos seria una pérdida de com-
petitividad generada por una revaluacion de la tasa
de cambio, como resultado de un incremento sustan-
cial en los ingresos por exportaciones de petréleo.

En el caso de Venezuela, la dinamica de las ventas
colombianas a ese mercado depende de manera
importante de lo que suceda con la tasa de cambio
en los dos paises, pues ambos son exportadores de
petréleo. En contraste, la reciente dolarizacion de
Ecuador aminora el problema de desequilibrio cam-
biario frente a ese pais.

1. LA POLITICA PARA EL SECTOR

La estrategia de reactivacion econémica de este
gobierno ha estado fundamentada en el incremento
de las exportaciones. Es asi como el gobierno se fijo
como objetivo duplicar las exportaciones no tradi-
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 deberia ser
aproximadamente de 15% durante los cuatro afios.

Aunque esta cifra no esta muy lejos de los resultados
que se han obtenido en el pasado, cuando las expor-
taciones menores crecieron un promedio anual de
28,4% en el periodo 1970-1975, 16,4% en 1976-
1980, y 17,8% en 1985-1990, no es una meta facil
de lograr. De hecho, con todo y la aceleracién de la
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devaluacion, apenas este afio estin empezando a
dinamizarse las exportaciones menores.

Adicionalmente, no obstante que el gobierno ha di-
senado una politica exportadora basada en el me-
joramiento de la competitividad, suimpacto todavia
es limitado y los factores que actualmente se cons-
tituyen en importantes obstaculos para el sector ex-
portador, estan fuera de la esfera de accién 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 dindmica que vie-
ne registrando el sector desde hace mas de un afio
se explica en buena medida por el desempefio de
la tasa de cambio y la dinamica 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 politica de
incentivos para este sector -, aunque la informacién
oportuna - que es el drea de accion 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 obstaculos mds 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 médulo 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 mas 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 politica
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 mds ayudaria a mejorar el entorno para un
crecimiento exportador sostenido.

En efecto, en el médulo de competitividad de di-
ciembre de 1999 se le pregunté a los empresarios
por los tres aspectos mas importantes relacionados
con el gobierno que inciden en el mejoramiento de
su competitividad y, en su orden, respondieron: la
continuidad en la politica econémica, atin con cam-
bios de administracion (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 Gltimo 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 afio 23 dias en dis-
cutir con funcionarios publicos la aplicacién e in-
terpretacion de las leyes. En paises como Chile y
México el nimero de dias es 14 y en Argentina 11.
En la misma encuesta se le pregunté a los empre-
sarios de los paises del hemisferio si los cambios en
las politicas econémicas y financieras son prede-
cibles. En Colombia son predecibles para el 31%
de los encuestados, mientras en paises 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 politica mas
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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Dinamica de la estrategia de
innovacion: el caso de Colombia

I. INTRODUCCION

Actualmente existe suficiente evidencia para sus-
tentar el consenso de que el cambio técnico es la
fuente mas importante del crecimiento econémico.
Esta evidencia ha contribuido a revivir el punto de
vista de los economistas cldsicos sobre el papel
fundamental de la tecnologia en el desarrollo eco-
némico y ha cuestionado los principales modelos
estaticos que consideran el cambio tecnolégico co-
mo una variable exdgena no-econémica. En las Glti-
mas dos décadas, se ha generado interés en este cam-
po tanto a nivel teérico como empirico. Sin embargo,
como Freeman (1994) precisa, el campo de la inno-
vacion es una continua paradoja en la teoria eco-

' Este articulo es derivado de la disertacién para el Ph.D. (Uni-
versidad de Cambridge, 1999). El autor agradece el apoyo finan-
ciero de Colciencias y la colaboracién de un gran nimero de
personas que participaron en el desarrollo de la encuesta tecno-
logica (DNP-UDE, Colciencias), asi como los comentarios reci-
bidos a lo largo del desarrollo de la disertacin 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, Jose Miguel Benevente, Dr. Jose
Antonio Ocampo, y Arturo Garcia.

Alejandro Alvarado B.!

némica porque, a pesar de que se acepta la impor-
tancia critica de la innovacion tecnolégica, el tema
ha sido relativamente ignorado por la literatura re-
levante. Esto se explica en parte por las limitaciones
de datos y por los desafios metodolégicos con res-
pecto a la medicién de la innovacién tecnoldgica
que quizds han desmotivado el analisis de sus de-
terminantes y sus efectos, especialmente a nivel
microeconémico.

El planteamiento de Grossman y Helpman (1994)
acerca de que "uno debe entender los determinantes
del desarrollo tecnolégico de un pais para entender
su desempefio a largo plazo" estimulan la investi-
gacion en este campo. Estudios sobre la microeco-
nomia del cambio técnico probablemente pueden
arrojar resultados mas fructiferos que "el callejon
seductor pero oscuro de las funciones de produc-
cioén agregadas" (Nelson y Winter, 1977). El trabajo
empirico en el campo de la innovacién todavia esta
en una etapa primitiva debido a las limitaciones de
los datos y a la carencia de teorias robustas de la in-
novacién. La mayoria de los estudios se limitan al
uso de los indicadores tradicionales de innovacion



-principalmente datos de 1&D y de patentes- los cua-
les tienen desventajas ya reconocidas. Mas ain, los
datos a nivel de la firma basados en encuestas de
innovacién estan confinados a las economias de la
OECD. Por lo tanto, hay una falta de comprensién
de la dindmica de la innovacién, particularmente
en economias en desarrollo. Los estudios empiricos
microeconémicos sobre innovacion se centran gene-
ralmente en la evaluacion de las hipétesis conven-
cionales -los efectos del tamano de la firma y la con-
centracion del mercado en la actividad innovadora.
Observar resultados robustos a través de paises y
modelos es raro, si es que se observan. Sin embargo,
se ha encontrado que factores a nivel de la industria
afectan sustancialmente la actividad innovadora,
respaldando el énfasis que hacen Nelson y Winter
(1977) en la importancia del andlisis especifico de
la industria y de tener en cuenta diferencias en las
oportunidades y trayectorias tecnolégicas. No obs-
tante, la comprensién y la medida del concepto obs-
curo de la oportunidad tecnolégica es un desafio.
Ademas, la relacién entre oportunidad tecnoldgica
y concentracién del mercado, y la importancia re-
lativa de estos Ultimos, son asuntos que contindan
sin resolver en los niveles teérico y empirico. Adi-
cionalmente, la conjetura Schumpeteriana del ta-
mafo de la firma -donde el tamafio es una proxy de
las capacidades- debe revisarse dentro del para-
digma tecno-organizacional que modela la dina-
mica competitiva actual. Las variables proxy para
capacidad de la firma y factores organizacionales
deben ser consideradas directamente para tales pro-
positos. En resumen, "adin queda un territorio desco-
nocido y su exploracién de ninguna forma es sencilla"
(Freeman, 1991).

Dado el impacto de la innovacién en el crecimiento,
una mirada detallada a los factores que influencian
la actividad innovadora en una economia en desa-
rrollo es de gran interés tanto para académicos co-
mo para formuladores de politica. Este trabajo exa-
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mina la dindmica de la actividad innovadora a un
nivel microeconémico detallado con base en datos
de firmas industriales en Colombia. Proporciona in-
formacién nueva sobre una economia en desarrollo
y examina esta informacién dentro de un marco
analitico que tiene en cuenta hechos estilizados re-
levantes. El andlisis va mas alla de evaluar los plan-
teamientos convencionales que han sido explorados
con datos de las economias de la OECD (i.e., los
planteamientos Shumpeterianos). El trabajo explora
factores que pueden ser de particular importancia
para la innovacién en las economias en desarrollo,
especialmente las capacidades de las firmas y fac-
tores organizacionales y, con este procedimiento,
se caracteriza la naturaleza de la innovacién en eco-
nomias en desarrollo.

Las variables utilizadas para el analisis se crearon a
partir de una extensa encuesta realizada a nivel na-
cional en 885 firmas industriales®. La innovacién
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 innovacién en el sentido estricto
se basa en esfuerzos formales de 1&D y conduce a
la introduccién de tecnologias nuevas y valiosas que
no estan disponibles en el mercado. La innovacién
en sentido amplio y los "esfuerzos de adaptacion"
incluyen la imitacién, la adquisicién, y la adaptacién
de nuevas tecnologias desarrolladas por fuera de la
firma®. Es importante destacar que la I1&D pueden
jugar un papel particularmente importante en apoyar
la adaptacién de tecnologias desarrolladas externa-

2 El autor dirigi6 la encuesta de innovacién mientras trabajé
en el Departamento Nacional de Planeacién - Divisién de Desa-
rrollo Tecnolégico (1995-97).

3 Innovacioén estricta se define como un cambio ascendente
de la frontera de posibilidades de produccién (PPF) y la innova-
cién amplia implica un cambio hacia la PPF.



mente y la imitacion de nuevos productos en econo-
mias en desarrollo, en este caso incluidas dentro
del concepto de "esfuerzos de adaptacion™. También,
debe anotarse que la evidencia reciente (OECD,
1997) indica que dichas actividades pueden ser
igualmente importantes para el crecimiento de la
productividad en paises en desarrollo.

Este trabajo contribuye al debate sobre el tema en
varios frentes. Primero, proporciona una evidencia
nueva, sistemdtica y directa sobre innovacién a ni-
vel de firma para una economia en desarrollo. El
analisis de dicha evidencia arroja luz sobre temas
que no han sido discutidos por la literatura perti-
nente. En segundo lugar, el estudio introduce nuevos
conceptos sacados de varias corrientes de literatura
y tiene en cuenta factores que son pertinentes para
las economias en desarrollo y para el paradigma
corporativo tecno-organizacional actual. Final-
mente, proporciona un extenso analisis economé-
trico que arroja luz sobre el papel de los factores a
nivel de la firma y de la industria sobre la actividad
innovadora dentro de un enfoque de etapas en el
proceso de decisién de la innovacion.

La siguiente seccion resalta las principales limita-
ciones de la literatura, y desarrolla un marco analiti-
co ecléctico basado en diversas escuelas de pensa-
miento. En la seccion 3 se describe el marco concep-
tual de la encuesta de innovacion vy las principales
caracteristicas de la muestra. En la seccion 4 se pre-
senta una breve descripcién analitica de la taxo-
nomia de los indicadores de innovacién. En las sec-
ciones 5 y 6 se presentan los resultados del andlisis
econométrico de los modelos de innovacién de
insumo (input) y producto (output). Las conclusio-
nes analizan las implicaciones de los resultados.

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

Il. LA MICROECONOMIA DE LA INNOVACION

Esta seccion resume los principales resultados tedri-
cos y empiricos de la literatura e introduce conceptos
de la literatura evolutiva y de gestion®. Después de
discutir brevemente los planteamientos de Schum-
peter, se argumenta que los efectos del tamano de
la firma en el proceso de innovacion deben evaluarse
conjuntamente con variables proxy directas para
los factores organizacionales y de capacidad a nivel
de la firma. El andlisis sustenta el punto de vista de
la firma como un agente interactivo de aprendizaje
que acumula capacidades tecnolégicas y organiza-
cionales a través del tiempo. Se argumenta que los
factores a nivel de la firma afectan significativamente
su estrategia de innovacion, y que la innovacion
modela "la senda de dependencia" (path depen-
dency) de la firma. La atencién entonces se dirige
hacia la importancia de las diferencias en las tra-
yectorias tecnoldgicas y en las oportunidades a
través de las industrias. Este andlisis se emprende
dentro de un marco que distingue ciertos factores
que son de especial importancia para las economias
en desarrollo.

Schumpeter proporcioné un marco analitico para
el estudio de la innovacién que dio mas importancia
a la historia que a la modelacién matemdtica formal.
La mayoria de estudios microeconémicos de la in-
novacion todavia se fundamentan en la hipétesis
principal de Schumpeter que argumenta que las
grandes empresas modernas con departamentos
profesionales de 1&D en mercados concentrados
son las principales fuentes de innovacion tecno-
l6gica. Las contribuciones tedricas posteriores se
centraron en el papel del estimulo externo en la in-
novacion, del cual surgié el debate impulso- tecno-

5 Véase Alvarado (1999) para una revisiéon completa de la
literatura.
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I6gico (technology-push) versus jalonamiento de
demanda (demand-pull). El aporte inicial dentro de
este marco vino de Schmookler (1966), quien for-
mulé y proporciond soporte empirico para la hipéte-
sis del "jalonamiento de demanda", donde los fac-
tores de demanda se consideran un estimulo funda-
mental para la actividad innovativa. Por lo tanto,
Schmookler (1966) demostro que los sectores con
un crecimiento del producto mas alto “jalonaron”
los procesos de innovacién a una tasa mds alta que
los sectores con crecimiento mas bajo.

Las encuestas recientes sobre innovacién en paises
de la OECD han permitido que la profesién mejore
el entendimiento de los determinantes de la inno-
vacioén de manera sistemadtica. Sin embargo, la ma-
yoria de los estudios se limitan a la evaluacién de
hipétesis convencionales, principalmente los efectos
de la concentracién, el tamafio de la firma y los
factores de demanda sobre la innovacién, medida
principalmente por el gasto en 1&D o a través del
nimero de patentes. La literatura ha utilizado dum-
mies de la industria para medir los efectos indus-
triales sobre la innovacion. Las variables proxy
adecuadas y confiables no han sido desarrolladas
ni utilizadas para medir los efectos de las diferencias
en oportunidades tecnolégicas a través de las in-
dustrias. Todavia existen profundas brechas en la
literatura tanto a nivel teérico como empirico que
deben ser superadas para mejorar nuestra compren-
sién de la microeconomia de la innovacién, espe-
cialmente en el marco de una economia en desa-
rrollo.

Los andlisis empiricos estdn lejos de alcanzar resul-
tados robustos. Sin embargo, se pueden sacar dos
conclusiones principales de la revision 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 critica de los
factores a nivel de los sectores industriales (industry
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effects) para los patrones de innovacién. Sin em-
bargo, todavia debe aprenderse mucho sobre las
fuentes y el impacto de las diferencias en las trayec-
torias y en las oportunidades tecnolégicas, asi como
en los factores organizacionales a nivel del sector
industrial. En segundo lugar, las contribuciones
tedricas dentro de la literatura evolutiva han preci-
sado las limitaciones del marco analitico neocldsico
estandar 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 tecnologia es un pardmetro dado.
La discusion 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 innovacion
deberian ir mds alla del tamano de la firma para
explorar otras caracteristicas de la firma relevantes
que moldean el comportamiento innovador.

Los estudios sobre innovacion generalmente carecen
de una taxonomia comprensiva sobre actividades
de innovacién. A menudo esto causa confusién lo
cual dificulta el logro de una sintesis de resultados
de los estudios en este campo. Por lo tanto, es im-
portante distinguir brevemente los principales con-
ceptos relacionados con "innovacién". Las distin-
ciones de Schumpeter entre invento e innovacién
son cominmente usadas®. Schumpeter simplificé
el proceso de difusion asimildndolo a la tarea trivial
de incorporar las tecnologias existentes por parte
de empresarios pasivos. Sin embargo, se ha reco-
nocido ampliamente que el proceso de difusion es
complejo en la medida en que la tecnologia esta
sujeta a una transformacién significativa por parte

¢ El invento esta normalmente relacionado con la
materializacién de una idea en una "tecnologia" real (un prototipo
que puede ser patentado). La innovacion se refiere a la introduc-
cién real de una nueva tecnologia - por ejemplo, la venta de un
nuevo producto en el mercado.



de la firma en sus esfuerzos de adaptacién y mejora-
miento. Los supuestos estaticos generalmente utili-
zados en los estudios en donde los productos se
difunden inmodificados no son realistas. El apoyo
de los esfuerzos en 1&D al proceso de difusion de
tecnologias juega un papel importante, especial-
mente en economias en desarrollo (Katz, 1984;
Bell, 1984, 1991). Desafortunadamente, la literatura
usualmente ha ignorado este tema, asumiendo que
la tecnologia es igual para todas las firmas y que su
incorporacién es automatica y libre de costos.

A. Planteamientos Schumpeterianos como punto
de partida

El punto de vista de Schumpeter sobre el crecimiento
econdémico estaba basado en un proceso de "des-
truccién creativa" impulsado por la bisqueda de
ganancias extraordinarias via innovacién. En este
proceso, el espiritu de toma de riesgos de los empre-
sarios puede llevar a que las nuevas firmas desafien
las firmas establecidas a través de la innovacién. En
este marco tedrico se destaca la posicion favorable
de las grandes firmas por el poder del mercado para
la innovacién. Sin embargo, como Kamien y Sch-
wartz (1975) anotaron, "por la naturaleza misma de
este proceso la posicién de monopolio alcanzada a
través de la innovacién es temporal. Es susceptible
de ser erosionada a través de la imitacién y la usur-
pacion de las nuevas innovaciones". Asi, es impor-
tante tener en mente que el marco teérico Schumpe-
teriano no es una estructura estatica. Por lo tanto,
las nuevas firmas (pequefias), también juegan un
papel importante en el proceso de destruccién
creativo basado en la actividad innovadora.

La literatura ha simplificado erroneamente las
hipétesis originales de Schumpeter, especialmente
en relacién con el tamano de la firma. Esto puede
explicar por qué ha habido resultados eclécticos de
pruebas empiricas de los denominados "plantea-

mientos Schumpeterianos". Los observadores
cuidadosos, tales como Cohen y Levin (1991) y
Nelson (1988b), han distinguido entre las opiniones
de Schumpeter y su interpretacién por parte de la
profesién. Cohen y Levin (1991) advirtieron que la
literatura basa, de manera negligente, los modelos
de innovacién en la interpretacién del autor de los
planteamientos Schumpeterianos, implicando por
lo general un efecto continuo del tamaiio de la fir-
may la concentracién en la innovacién. Por ejem-
plo, el argumento de Schumpeter no implicé que la
intensidad del aporte de la innovacién debe au-
mentar con el tamafio de la firma. La propuesta de
Schumpeter era méas débil, "sugiriendo que los la-
boratorios de 1&D formalmente organizados, admi-
nistrados por empresas grandes son la fuente de la
mayoria de la innovacién en una sociedad capita-
lista". De ahi que, Shumpeter en "Capitalismo, Socia-
lismo y Democracia" quiso enfatizar la importancia
de las grandes empresas modernas con laboratorios
de I&D cientificos como las principales fuentes de
innovacién. Desde otra perspectiva, él argumenté
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 tecnoldgico rapido". Sin embargo,
esto no implica que los fuertes lazos entre el tamafo
de la firma y la actividad innovadora no deban ex-
plorarse. Portanto, para ser justos con Schumpeter,
debemos recordar que la proposicién inicial de
Schumpeter es mas 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 analitico
de Schumpeter.

Schumpeter también estableci6 las bases para distin-

guir los diferente patrones de innovacién a través
de las actividades industriales con base en lo que
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comuinmente se conoce como Marca Schumpeter |
(SM 1) y Marca Schumpeter Il (SM Il). Dicha estruc-
tura es un buen comienzo para explorar la impor-
tancia de los diferentes factores que afectan la
dindmica competitiva (CD) de la industria. De este
modo se puede ir mds alla de la concentracion y te-
ner en cuenta las trayectorias tecnoldgicas y los
ciclos de vida de la industria. EI SM | se refiere a un
patrén de innovacion "amplio" (Teoria del desarrollo
econémico, 1934) que tiende a caracterizar las tec-
nologias mecanicas y los sectores tradicionales de
la industria (Malerba F. y Orseningo L., 1996). Las
trayectorias tecnoldgicas de estas industrias tienen
condiciones bajas de acumulacién 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, tamano promedio de firma pequefio, baja
estabilidad del puesto que ocupa la firma en tér-
minos de liderazgo en innovacién y entrada alta de
nuevos innovadores (Nelson y Winter, 1982; Ka-
mien y Schwartz, 1982). El SM |l se refiere a un pa-
trén de innovacién "profundo” (Capitalismo, Socia-
lismo y Democracia, 1942), este patrén tiende a
estar presente en los sectores quimico y electrénico
(Malerba F. y Orsenigo L., 1996). Este patron estd
regido por trayectorias tecnoldgicas que tienen
generalmente alta acumulacién de condiciones de
conocimiento. Estas industrias estan caracterizadas
por concentraciones mas altas de actividades inno-
vadoras, firmas innovadoras de tamafno promedio
mds grande, menores tasas de entrada y mayor es-
tabilidad dentro de la clasificacién de los innova-
dores.

Mientras que Schumpeter puede ser reconocido
por haber puesto la innovacién en el corazén de
una teoria unificada de desarrollo global, su punto
central fue el mundo desarrollado. Como lo anota
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Freeman (1988) "él prest6 poca atencién a dreas
periféricas". Adicionalmente, quizds debido a la
ausencia de medidas satisfactorias de innovacién
en el momento, Schumpeter no suministré un so-
porte empirico para su marco tedrico.

B. Abriendo la "caja negra": organizacion de la
firma, incentivos y capacidades

La literatura sobre microeconomia de la innovacién
no tiene en cuenta la dindmica de la innovacién al
interior de la firma y sus interacciones con los
agentes econémicos y cientificos externos. Los fac-
tores a nivel de la firma pueden ayudar a explicar
porqué las firmas de tamafios similares (dentro de
una industria dada) divergen en su estrategia
innovadora. Es necesario desarrollar marcos teéricos
alternativos para explicar cémo elementos claves
de la organizacion de las firmas y niveles implicitos
de las capacidades e incentivos de las firmas pueden
moldear el comportamiento innovador de la firma,
especialmente en firmas en los paises en desarrollo.
La brecha resultante de puntos de vista simplistas,
por ejemplo la firma vista como una caja negra y la
innovacién como un proceso lineal, puede llenarse
teniendo en cuenta hechos estilizados y tendencias
del paradigma actual de mejores practicas tecno-
organizacionales.

La vision 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 tecnologia dada.
Esta vision simplista de la firma ha sido criticada
por no considerar la dindmica 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 teoria econémica con una gran compre-
sion de la literatura sobre administracion. En pala-
bras de Dosi (1985a), "los estudios empiricos del



manejo de la innovacién y el comportamiento de la
firma han minado la teoria neoclasica tradicional
de la firma. La informacién imperfecta, la incerti-
dumbre, los vinculos institucionales complejos, la
tecnologia interna acumulativa, y la bisqueda de
formas de comportamiento son caracteristicos de la
innovacion, mas que los cdlculos ordenados, racio-
nales y éptimos, y la prevision perfecta postulada
por la teorfa neocldsica". Ahora puede encontrarse
evidencia substancial sustentando que el punto de
vista de que las teorias neoclasicas 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 informacioén, el cono-
cimiento y las capacidades dindmicas

La profesion ha reconocido cada vez mas la im-
portancia de los aspectos organizacionales de la
firma que difieren de la hipdtesis clasica de firmas
homogéneas’. La nueva economia de la informacion
ha demostrado que la informacién es imperfecta y
costosa, también implicando que cuando las
dindmicas internas de la firma se tienen en cuenta,
los fundamentos de la teoria econémica neoclasica
pueden ser removidos. Igualmente importante, cuan-
do se hace una distincién profunda entre informa-
cién y conocimiento dentro de las teorias de la
firma (Fransman, 1994), surge inevitablemente el
tema de las capacidades de la firma. Quizds la im-
plicacién mas importante que se puede tomar de
esa literatura es que una fuente fundamental de
diferencia entre las firmas son sus patrones de apren-
dizaje, llevando en dltimas a capacidades organi-
zacionales y tecnoldgicas divergentes incluso bajo

7 Véase Simposio sobre organizaciones y economia, Journal
of Economic Perspectives, Primavera de 1991.

condiciones ceteris paribus. A pesar de los grandes
aportes en este campo, una teoria de organizaciones
coherente que va mds alla de los factores simplistas
trazados desde la economia neoclasica sigue siendo
un desafio para la profesién (Simon, 1991).

Las visiones alternativas de la firma en las que la
dinamica de la tecnologia es una preocupacion
crucial se fundamentan generalmente en la escuela
evolutiva. Los principios evolutivos se distinguen
por prestar atencion detallada a la dindmica del
aprendizaje, la investigacion y la adaptacién mien-
tras que estan sujetos a un proceso interactivo de
"seleccion natural" donde se les permite a las firmas
tener caracteristicas y estrategias diferentes. El patrén
que resulta se ajusta a hechos estilizados: las firmas
difieren en la tasa a la que adquieren y desarrollan
las capacidades para generar, imitar y adaptar inno-
vaciones tecnoldgicas 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 tecnoldgicas y las tasas de productividad
entre firmas de una industria dada son objeto de
atencion®.

Dentro de un marco evolutivo, la historia de la fir-
ma importa. El éxito en la innovacion depende de
si se sigue la "curva de aprendizaje", a su vez deter-
minada por ‘aprender haciendo’. Alvarado (1997)
destacé el creciente consenso con respecto a la
restriccién que enfrentan las firmas de los paises en
desarrollo en los mercados de factores tecnolégicos.
Entre las caracteristicas del proceso de cambio
tecnolégico en paises en desarrollo se destacaron

¢ Esto contrasta con los modelos de organizacién industrial
neocldsicos en donde los ajustes hacia funciones de produccién
similares y la convergencia hacia un "equilibrio éptimo"
prevalecen.
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las siguientes: i) la tecnologia no es un "modelo"
que puede adquirirse e implementarse automati-
camente sin costos "intangibles" en entrenamiento
y prueba y error; ii) las capacidades tecnoldgicas se
necesitan tanto a nivel de firma como a nivel na-
cional para adquirir, utilizar, adaptar e innovar las
nuevas tecnologias; iii) el proceso de aprendizaje
toma mas tiempo del usualmente estimado; y iv) las
altas capacidades organizacionales y de adminis-
tracion son esenciales en el disefio y la puesta en
practica de estrategias corporativas efectivas que
permitan generar ventajas competitivas en acti-
vidades industriales donde el cambio tecnolégico
juega un papel fundamental. A su vez, el proceso
de cambio tecnoldgico estd sujeto a: a) la resistencia
cultural al cambio y fallas para reconocer la cre-
ciente importancia del cambio tecnolégico como
el principal factor que afecta la competitividad; b)
sobre costos relacionados con el desarrollo de las
capacidades requeridas; c) 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 paises en desarrollo asociados con mercados
incompletos, ademas de niveles criticos de infor-
macién asimétrica, entre la institucién de financia-
miento y la firma, que pueden restringir la financia-
cién de proyectos tecnologicos (Stiglitz, 1989).

Finalmente, "son las tecnologias dificiles y com-
plejas, no las faciles, las que sufren la mayoria de
las fallas en el desarrollo de la capacidad tecno-
I6gica" (Lall, 1994). Los costos, las restricciones y
los riesgos de desarrollar una capacidad tecnolégica
aumentan con el nivel tecnolégico de la actividad
industrial. En este contexto, el aprendizaje acu-
mulativo y la capacidad de desarrollo de la firma
juegan un papel mucho més crucial en las empresas
de las economias en desarrollo, en particular para
generar ventajas competitivas dindmicas basadas
en innovacion.
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Existe una fuerte evidencia que sugiere que las
actividades 1&D en los paises en desarrollo mejoran
las capacidades tecnoldgicas dinamicas de la firma.
Los esfuerzos en 1&D apoyan tanto el aprendizaje
continuo de nuevas tecnologias como la adquisi-
cion, adaptacion y mejora de tecnologias externa-
mente desarrolladas. Esos esfuerzos en [&D en pai-
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
neocldsica se centra principalmente en la estrategia
de 1&D adoptada y sus resultados. Esto es evidente
en la revision de Reinganum (1989) de los modelos
de innovacién neocldsicos. Sin embargo, las diferen-
cias en la estrategia de I1&D se basan en la diferencia
subyacente que lleva a diferentes incentivos de ga-
nancia. Nelson (1991) opina que tal punto de vista
proporciona poca profundidad tedrica para entender
las diferencias reales entre firmas. Continta aportan-
do luces sobre el asunto haciendo la distincion
entre diferencias "dadas" y "discrecionales" entre
firmas. La literatura econémica usualmente se limita
a las diferencias entre firmas dadas por el contexto
en el cual ellas operan (esto es, tecnologia y mer-
cado).

Las diferencias discrecionales entre firmas surgen
de la adopcién 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 optimizacion
asumido por un agente racional con informacién
perfecta. Mds bien, la estrategia depende de las
capacidades dinamicas 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 innovacion 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 tecnoldgicas y oportu-
nidades, estructura de mercado (concentracién de
la oferta) e incentivos (crecimiento de la demanday
condiciones de apropiabilidad) y la consecuente
distribuciéon de probabilidades del tamafo de la
firma dentro de la industria. El segundo vector es
‘discrecional’ y surge de los factores de nivel de la
firma que no estdn representados por su tamano
que resulta de estrategias discrecionales adoptadas
por la firma- siendo éstos los principales factores
que describen la estructura de la firma y las carac-
teristicas organizacionales y sus capacidades cen-
trales implicitas. Tales factores no solo determinaran
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
formulacién de las acciones estratégicas tomadas
por las firmas para ganar eficiencias de costos es-
taticas (en el sentido neocldsico) y eficiencias
dindmicas con base en innovacién (en el sentido
Schumpeteriano). El argumento subyacente es que
debido a las estructuras organizacionales hetero-
géneas y a las capacidades tecnolégicas esenciales
implicitas, las estrategias de innovacién finalmente
sern diferentes, siendo todos los factores iguales.
Igualmente importante, Garud et.al (1998) sefiala
que el aprendizaje es un proceso clave que distingue
la innovacién como un juego aleatorio (punto de
vista neoclasico) 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 tecnologia) con las capacidades
internas de la firma. De esta forma, el aprendizaje
moldeard la estrategia de innovacién adoptada por
la firma, definiendo asi las actividades de innovacion
en las que se involucrard y la intensidad relativa
con la que lo hard. El aprendizaje también puede
llevar a que la actividad innovadora sea sistematica,
ilimitada y manejable (Garud et. al 1998) afectando
de esta forma la efectividad de las actividades de
innovacién y teniendo las implicaciones consecuen-
tes sobre la senda de crecimiento de las firmas
innovadoras ("senda de dependencia")’.

3. Tamario de la firma y el nuevo paradigma tecno-
organizacional

El planteamiento Schumpeteriano con respecto al
rol de la "empresa grande moderna" en la innovacién
debe revisarse dentro del nuevo paradigma tecno-
organizacional (Best, 1991), en donde el tamano
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 tamafo de la firma. Ellos encuentran
que la organizacién mas efectiva para la innovacién
depende del tipo de innovacién que se busca. Esto,
por supuesto, tiene implicaciones obvias para la
relacién entre tamano de firma (establecimiento) y
el tipo de innovacién que se lleva a cabo en paises
en desarrollo. Por un lado, los autores sugieren que
cuando una innovacién es ‘sistémica’ - depende de

® Es aln mads interesante la nocion de las capacidades de
aprendizaje de la firma para "desaprender" propuesta por Garud
et.al. (1998). Este es un factor clave de innovaciones radicales
que requiere un cambio en el paradigma tecnolégico.
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una serie de innovaciones interdependientes'’- "ge-
neralmente, las companias independientes pueden
no ser capaces de coordinarse entre si para ligar
esas innovaciones juntas. Se requiere escala, inte-
gracion y liderazgo de mercado para establecer y
luego ejecutar los estdndares en una industria”. El
proceso de innovacién de una innovacién incremen-
tal de tipo auténomo es diferente al de una innova-
cién radical de tipo sistémico. El primer tipo de in-
novacion es menos exigente dado que: i) la informa-
cién puede obtenerse con mayor facilidad (o menos
dificultades); ii) no se requiere liderazgo de mercado
para introducir exitosamente la innovacién 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 absorciéon que se requiere es menor.
Més adn, las innovaciones radicales del tipo sisté-
mico por lo general requieren estrategias de 1&D
que demandan una cantidad importante de recursos
para los esfuerzos 1&D. Por lo tanto, las grandes fir-
mas integradas disfrutan de ventajas frente a las pe-
quefias firmas en la bisqueda de innovaciones sis-
témicas, dado su control del proceso de innovacién
y sus ventajas en la introduccién y distribucion de
nuevos productos. Por otra parte, cuando una in-
novacion es ‘auténoma’ puede buscarse indepen-
dientemente de otras innovaciones,'' y la organiza-
cién pequena o descentralizada (virtual) puede
manejar muy bien las tareas de desarrollo y comer-
cializacién. Ellos anotan que la informacion que se
requiere para integrar una innovacién auténoma
con las tecnologias existentes normalmente se en-

10 Esto es, para beneficiarse de la fotografia instantdnea, Polaroid
tenfa que desarrollar una nueva tecnologfa tanto para la cinta
como para la cdmara.

"' Por ejemplo, un nuevo turbocargador para aumentar los
caballos de fuerza de un motor de carro puede desarrollarse sin
tener que hacer un redisefio completo del motor o del resto del
carro.
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tiende bien e inclusive puede codificarse en los es-
tandares de la industria. Dado que la informacién
que se requiere para una innovacién auténoma
puede fluir con relativa facilidad, las unidades de
produccién independientes y mas pequefas no
estaran 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
tecnoldgico) mientras que las innovaciones auténo-
mas pueden asociarse con innovaciones incremen-
tales (mejoras dentro del paradigma tecnolégico).
Esta distincién puede tener implicaciones impor-
tantes para la relacién entre el tamano de la firmay
la actividad de innovacién. Considere las limita-
ciones inherentes que una pequefia firma puede
enfrentar en el intento de introducir una innovacién
sistémica en el mercado que desafie a los lideres de
mercado establecidos. Una firma (establecimiento)
de tamafo mas pequefio tendra por lo tanto una
ventaja comparativa en enfocar sus esfuerzos inno-
vadores en las innovaciones auténomas incrementa-
les junto con una trayectoria tecnoldgica establecida
mas que en innovaciones sistémicas radicales
(cambios en las trayectorias tecnoldgicas). Por otra
parte, las firmas mas grandes tendran una ventaja
comparativa en las innovaciones sistémicas que
requieren el manejo de una serie de proyectos de
I&D interdependientes. Asi, la actividad innovadora
en las firmas mds pequenas puede tender a enfocar
las innovaciones auténomas mas que las innova-
ciones sistémicas. Sin embargo, esto no significa
que las pequefias firmas no puedan generar innova-
ciones radicales, ni que las firmas mds grandes
Ileven a cabo actividades relativamente mas inno-
vadoras que sus contrapartes mas pequefias.

La distribucién del tamario de las firmas en pequefias
economias en desarrollo esta generalmente sesgada



hacia la izquierda. Ademas del tamafio, puede es-
perarse que una firma promedio en una economia
en desarrollo tenga menos capacidades organiza-
cionales y tecnoldgicas que una firma promedio en
una economia de la OECD. Las firmas en economias
en desarrollo enfrentan mayores limitaciones para
hacer innovaciones sistémicas frente a las innova-
ciones auténomas 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-
l6gicamente dependiente de un pais en desarrollo
sean innovaciones autbnomas -mejoras incremen-
tales de tecnologias de procesos o de productos
existentes a lo largo de las trayectorias tecnolégicas
establecidas. De ahi, que las oportunidades efectivas
de innovacién en una economia en desarrollo pro-
bablemente estdn concentradas en las innovaciones
de tipo auténomo o incremental en donde el tamafo
de la firma no juega un papel esencial. Asf, bajo
condiciones ceteris paribus, dado el mayor ndimero
relativo de oportunidades efectivas para las
innovaciones auténomas en una economia rezagada
tecnolégicamente, las firmas mas pequeias - aunque
‘modernas’ - pueden ser tan innovadoras en términos
absolutos como las firmas mas grandes.'? Esta dis-
cusion puede implicar que la relacién entre el ta-
mano de la firma y las actividades innovadoras
puede ser diferente en una economia en desarrollo
de la que predice el planteamiento Schumpeteriano.

C. Distinguiendo el oscuro concepto de oportu-
nidades tecnolégicas

El concepto de trayectoria tecnoldgica presume
que las innovaciones no pueden entenderse como
eventos independientes. Mds bien deben entenderse

2 El término "moderno" implica que ha adoptado técnicas de
administracion de "mejor practica‘(best practice).

como una serie de eventos conectados que tienen
una estructura subyacente que se desarrolla en el
tiempo o como esfuerzos de investigaciéon acumula-
tivos. Las oportunidades tecnolégicas por lo general
se entienden como las oportunidades relativas que
estan presentes para innovar en un momento dado
dentro de una trayectoria tecnolégica dada. A su
vez, las trayectorias tecnoldgicas son dadas por la
estructura intelectual subyacente que se desarrolla
sobre los esfuerzos de investigacién acumulativos y
"la dindmica interna asociada a través de la que se
desenvuelve la tecnologia" (Coombs, 1988). La opor-
tunidad tecnolégica (TO) se entiende como un
concepto multidimensional que intenta capturar
fundamentalmente, pero no exclusivamente, varia-
bles exégenas y acumulativas que afectan el pro-
greso cientifico, el cual a su vez permite que surjan
oportunidades potenciales rentables de innovacién
tecnoldgica.

1. La curva S y la trayectoria tecnoldgica

La nocién de Foster (1986) de la curva S proporciona
una dimension de tiempo para entender el concepto
TO. Esta nocidn es utilizada actualmente para apo-
yar la formulacién de estrategia de innovacién cor-
porativa (McKinsey, 1995; Bower y Christensen,
1995) y puede ayudar a entender la racionalidad
que esta detrds del papel de la oportunidad tec-
nolégica. Foster encuentra una relacién en forma
de S entre progreso tecnolégico y esfuerzo innovador
acumulativo en un paradigma tecnolégico dado
(Gréfico 1). La curva S sigue un patrén de compor-
tamiento dentro de una trayectoria tecnolégica 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 desciende (re-
tornos decrecientes) a medida que las oportunidades
tecnoldgicas se vuelven insignificantes dentro de
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Gréfico 1. LA CURVA S: PROGRESO TECNOLO-
GICO CONTRA ESFUERZO DE INVESTIGACION
ACUMULATIVO

Discontinuidad
tecnoldgica

-«

Progreso tecnoldgico

Esfuerzos acumulativos de I&D

una trayectoria tecnolégica dada, incluso con tasas
crecientes de esfuerzo innovador (gasto en 1&D). El
avance tecnolégico posterior depende del grado en
el que la industria cambie a otra trayectoria tecno-
l6gica mediante una ruptura del paradigma tecno-
logico existente- esto es, discontinuidad tecnolégica®.

A nivel agregado, las industrias pueden agruparse
de acuerdo con su ciclo de vida total dado por la
onda de cambio tecnoldgico que sigue la nocién
propuesta inicialmente por Kondratieff (1925), y
luego refinada por Schumpeter. Freeman y Soete
(1997) hicieron una revision 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 tecnolégico'. La profesion generalmente iden-

3 La descripcién estilizada de Grupp (1998) del proceso de
formacién de mercado también sugiere un patrén similar de tra-
yectorias tecnolégicas a través del tiempo y proporciona pers-
pectivas adicionales de las interacciones programadas entre
progreso cientifico, cambio tecnoldgico y tasa de innovacion.

4 Nétese también que Salter (1966) explicé 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 tecnolégico,
mds una quinta onda que emergié en la Gltima dé-
cada basada principalmente en tecnologias de in-
formacién y telecomunicaciones (Freeman y Soete,
1997; Economist, 1999). La onda actual lleva a la
creacion 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 tecnolégico indujeron el
desarrollo de grupos industriales distintos'. Los
grupos industriales basados en la dindmica compe-
titiva de la industria pueden asociarse con las ondas
Kondratieff que implican diferentes trayectorias
tecnoldgicas y oportunidades a través de las ind-
ustrias. A un nivel mas amplio, las dos primeras on-
das ‘Kondratieff’ pueden asociarse con las industrias
tradicionales en donde los factores claves que go-
biernan su dindmica competitiva son estdticos 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 (Sl). Estas industrias sur-
gieron como un resultado de la tercera y parte de la
cuarta onda ‘Kondratieff’. Finalmente, las industrias
mas jovenes han surgido de las dltimas 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 dindmicos regidos por cam-
bios tecnolégicos. Estas industrias muestran patrones
de vinculos cercanos con agentes cientificos dado
el impacto que los cambios cientificos pueden tener
en el potencial de innovacién de la industria. Tam-

5 Refiérase a Alvarado (1999) para una ilustracién de las
ondas de Kondratieff y la evolucién de las industrias.



bién pueden tener altas tasas de innovacién de pro-
ducto dadas las rapidas mejoras en el desempeno
de las tecnologias subyacentes y los cambios en los
patrones de demanda. Ambos conjuntos de indus-
trias parecen tener un gran potencial de innovacién
bien sea intensivamente (mejorando el desempefo
de una tecnologia dada a lo largo de su trayectoria
establecida) o extensivamente (con base en la apli-
cacién de tecnologias existentes). En resumen, el
conjunto de industrias cuya dindmica competitiva
se rige por un cambio tecnolégico puede tener ma-
yores oportunidades tecnolégicas implicitas frente
a las industrias tradicionales cuya dinamica com-
petitiva estd regida por las dotaciones de factores
estaticas (Cuadro 1).

D. Observaciones finales

La revision de la literatura tedrica sefala la ausencia
de una teoria sélida de innovacion. La teoria de in-
novacién se ha enfocado principalmente en plantea-
mientos convencionales, principalmente derivados
del marco analitico de Schumpeter. A pesar de este
enfoque, no se pueden esperar predicciones con-
tundentes de la sintesis 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 tecnolégica, son prome-
tedores para ayudar a entender la dindmica de la
innovacion y su relacién con el desempefio. Sin em-
bargo, el concepto todavia oscuro de la oportuni-
dad tecnolégica no ha sido explorado dentro de
modelos formales'®. El andlisis también ha senalado
la necesidad de explicar las diferencias en estrategia
de innovacién y resultado de innovacién. Finalmen-
te, pero quizas mds importante, las teorias de inno-
vacion han enfocado su atencién al comportamiento
de firmas innovadoras lideres de economias in-
dustriales. Hay una gran carencia de teorias que ex-
pliquen la actividad innovativa en economias en
desarrollo.

Los resultados empiricos eclécticos reflejan la falta
de teorias robustas de innovacion y los retos en la
medicién de innovacién, incluyendo la falta de in-
dicadores de innovacién comparables. La regla son
resultados contradictorios en la relacién entre la
actividad innovadorayy los principales planteamien-
tos -tamano de firma y concentracién -. Apesar de
que no se han obtenido resultados robustos que se

Cuadro 1. PATRONES DE INNOVACION A TRAVES DE LOS GRUPOS INDUSTRIALES CON BASE EN LAS
ONDAS DE KONDRATIEFF ASOCIADAS Y LA DINAMICA COMPETITIVA

Grupos industriales Tipo de factor que determina la Onda de Kondratieff Actividad Nivel implicito
dindmica competitiva de la industria asociada innovadora de oportunidades
relativa tecnolégicas

Intensivo en mano de obra Dotaciones de factores estaticas Primera y segunda Baja Bajo

Intensivo en recursos Dotaciones de factores estdticas Primera y segunda Baja Bajo

Intensivo en escala Factores de escala Tercera y cuarta Media Medio

Productos difrerenciados Factores de dindmica basados en cambio Cuarta y quinta Alta Alto
tecnolégico

Basado en ciencia Factores de dindmica basados en cambio Cuarta y quinta Alta Alto
tecnolégico

' El trabajo de Sutton (1998) sobre el papel de la tecnologia
en modelar la estructura de mercado es una excepci6n, aunque
en este caso la innovacién no es la variable dependiente.
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sostengan para varios paises y diferentes especifi-
caciones del modelo, se pueden esbozar algunos
patrones. Un patron significativo es la importancia
de los efectos de la oportunidad tecnoldgica sobre
la actividad innovadora y sobre la relacion entre
concentracion e innovacion, a pesar de las varia-
ciones en los indicadores usados y en la informalidad
de las medidas de oportunidad tecnolégica. Una
relacién "U" invertida entre intensidad en 1&D vy
concentracién también ha sido una observacion re-
lativamente comun, indicando que los grados ex-
tremos de rivalidad pueden ir en detrimento de la
actividad innovadora relativa. Aunque la relacion
entre actividad innovadora y el tamafio de la firma
es cadtica, parece que las firmas mds grandes tienen
mds posibilidades de ser innovadoras que las firmas
pequenas. Cohen et.al. (1987) senala acertadamente
que la falta de una relacién robusta entre tamano
de firma y actividad innovadora no rige la posibi-
lidad de que otras caracteristicas de la firma influ-
yan en la actividad innovadora. Esta afirmacién nos
lleva a un asunto importante: no se han conducido
estudios sistematicos sobre el papel de la capacidad
de la firma y los factores organizacionales para la
estrategia de innovacion.

11l. LA ENCUESTA DE INNOVACION

La poblacion 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 empiricos indican que agre-
gar a nivel de 2 digitos es muy alto para revelar di-
ferencias significativas en los patrones de innova-
cién entre las industrias. De ahi que se crearan 22
grupos industriales basados en CIIU (Revision 2) a
nivel de 3 digitos para garantizar un nivel adecuado
de agregacion'. El total de la muestra objetivo fue
de 1.200 establecimientos manufactureros (‘firmas’),
en donde 287 de estas tenian probabilidad unitaria
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de ser incluidas (inclusion forzosa). Este grupo de
287 firmas garantizé una representacion de mds
del 50% del valor agregado total y la produccién
bruta en los sectores industriales al nivel de 5 digi-
tos. Las demds observaciones fueron seleccionadas
aleatoriamente con base en los 22 grupos indus-
triales (ClIU), en donde la meta de error estandar
relativo esperado estaba entre 11% y 13%.

Los esfuerzos innovadores que normalmente son
dejados por fuera de las encuestas de innovacion
estandar fueron capturados y analizados dentro del
contexto de una economia en desarrollo. El manual
de encuesta de innovacion de Oslo (OECD, 1992)
y una adaptacion del manual de 1&D de Frascatti
(OECD, 1986; RICYT, 1995) fueron usados como
puntos de referencia para construir una taxonomia
de indicadores de innovacién. La 1&D' es consi-
derada como uno de los varios insumos que puede
generar resultados innovadores con varios grados
de novedad. De ahi, que el resultado de la inno-

7 Debido a las limitaciones de tiempo y presupuesto por una
parte, y al rango objetivo para el error estandar relativo esperado
(11-13%) para cada grupo industrial por otra parte, los 29 gru-
pos industriales CIIU originales (3 digitos) se reagruparon en 22
grupos teniendo en cuenta las similitudes cualitativas (ex ante)
en su tecnologia de proceso y el tamafio relativo del grupo in-
dustrial (nimero de firmas). Asi, los siguientes grupos industriales
resultaron de la agrupacién de dos o mas clasificaciones in-
dustriales CIIU (3 digitos): 311/12/14; 323/24; 331/32; 353/54/
55; 361/62. Alvarado (1999) ilustra la poblacién y la estructura
de la muestra a través de las industrias y los grupos de firmas por
tamano.

'8 Los esfuerzos 1&D se definen como investigacion sistematica
guiada para generar nuevo conocimiento (a la firma) -bdsico,
aplicado o experimental- y la aplicacién de tal conocimiento en
el desarrollo de tecnologias de proceso o producto. El desarrollo
de prototipos y plantas piloto es un ejemplo del resultado espe-
rado de un proyecto I&D. Los esfuerzos I&D deben formalizarse
dentro de un proyecto y objetivo esperado. No son contingentes,
sin embargo, a la existencia de un departamento o laboratorio
I&D ‘profesional’ dentro de la firma. Las actividades 1&D pueden
ejecutarse a nivel interno o externo de la firma (esto es, subcon-
tratado).



vacion fue definido en un sentido amplio y estricto,
y los esfuerzos de 1&D adaptativos -aquellos que
apoyan la adaptacién y optimizacion de las tecno-
logias 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-
vacién) pueden generar innovaciones estrictas de
productos o procesos y/o resultados adptativos de
1&D (resultado de innovacién). A su vez, la adquisi-
cién eincorporacién de nuevas tecnologias (insumo
de innovacién) pueden llevar a una nueva linea de
producto o a la implementacién de una nueva tec-
nologia de proceso (resultado de innovacion). Los
indicadores de resultado de innovacién (innovation-
output) se combinaron con indicadores de insumo
(innovation-input) para garantizar consistencia.

Por definicion, el resultado de innovacion estricta
se basa en esfuerzos formales de I1&D que causan el
desarrollo de tecnologias de producto o proceso
‘nuevas o significativamente mejoradas’ que han
sido aceptadas en el mercado o puestas en operacién
exitosamente. Un punto de referencia usado en la
encuesta para establecer una ‘tecnologia nueva o
significativamente mejorada’ es que la tecnologia
innovada puede llevar a una patente si se desea'.
Con el fin de garantizar consistencia en la taxono-
mia, una firma que afirmé haber generado una in-
novacién estricta durante un periodo de tiempo
dado, tenia que haber estado comprometida en
esfuerzos de I&D a fin de calificar como innovador
estricto (por definicion). Nétese que las actividades
de 1&D podian haber sido llevadas a cabo por la
firma misma, o podian haber sido subcontratadas a
un agente externo, o una combinacién 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, [&D puede usarse para adaptar
y/o mejorar externamente tecnologias desarrolladas
que se incorporan a la firma. Estas actividades estan
definidas como esfuerzos de ‘1&D adaptivos’. La
definicién de 1&D adaptivos presume que la tec-
nologia incorporada fue objeto de transformacién
para satisfacer las necesidades particulares de la
firma y/o su desempefio mejorado marginalmen-
te?®. Los esfuerzos de 1&D adaptivos deben apoyar
a la firma en la imitacién de nuevos productos o en
la incorporacion de nuevas tecnologias de proceso.
Por lo tanto, no se necesita que 1&D produsca una
innovacion estricta para generar cambio tecnolo-
gico; los esfuerzos de 1&D adaptivos implican que
el nuevo conocimiento ha sido generado dentro de
la firma. La innovacién amplia se limita a actividades
conducidas por la firma que resultan en una incor-
poracién directa de nuevas tecnologias para la fir-
ma. En este caso, la firma no esta comprometida en
I1&D implicando en esta forma que la tecnologia
incorporada no es transformada significativamente.
Por lo tanto, la innovacién amplia implica que el
insumo de la tecnologfa y el resultado son similares.

Los indicadores de insumo a la innovacién fueron
definidos dentro de este marco para medir varios
grados de novedad y complejidad del proceso de
innovacioén. La innovacién de producto en un sen-
tido estricto implica, por definicion, que el producto
desarrollado se basé en esfuerzos de 1&D vy tiene
atributos distintivos que son nuevos para el mercado
global. Dicha innovacién de producto podria ser el
desarrollo de un producto completamente nuevo
que lleve a la creacién de un nuevo mercado y por
lo tanto, puede definirse como una innovacién ra-
dical de producto. Este tipo de innovacién de pro-
ducto generalmente se asocia con las innovaciones

20 El término "mejora marginal" presume que el resultado de la
innovacioén no constituye un caso para ser patentado.
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sistémicas. Esta innovacién de producto puede tam-
bién consistir en una mejora incremental importante
en el desempeno de una tecnologia de producto
existente, incluyendo el uso de nuevos materiales e
insumos del producto. Este tipo de innovacién de
producto puede asociarse con innovaciones auténo-
mas. |&D adaptivos pueden apoyar la imitacién 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-
tacién de productos que requiere esfuerzos de 1&D.
Una innovacién de producto en el sentido amplio
de la palabra implica que el producto ya existia en
el mercado. Por lo tanto, la actividad innovadora es
relativamente mas simple, principalmente la intro-
duccién de una nueva linea 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 innovacién de procesos en un sentido estricto
también se basa en esfuerzos de 1&D por definicion,

y debe resultar en una nueva tecnologia de proceso
que no existia (o estaba disponible) en el mercado.
Dichas innovaciones de tecnologias de proceso
también incluyen mejoras incrementales significati-
vas a las tecnologias de proceso que han sido in-
corporadas por la firma. A su vez, los esfuerzos de
1&D adaptivos apoyan la incorporacién de nuevas
tecnologias de proceso. Alternativamente, la innova-
cién de proceso en el sentido amplio corresponde a
las firmas que han adquirido nuevas tecnologias de
proceso cuyo desempefio es significativamente su-
perior a las tecnologias de proceso existentes en la
firma o que son tecnologias totalmente nuevas para
la firma. Estas tecnologias 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 innovacion
por tipo y grado de novedad permitiendo de esta
manera la clasificacién de firmas de acuerdo a su
actividad innovadora. Las firmas que basaron su
actividad innovadora en esfuerzos de 1&D se deno-

Cuadro 2. INDICADORES DE INNOVACION POR TIPO Y GRADO DE NOVEDAD

Insumo de innovaci6n requerido

Tipo de resultado de innovacién Grado implicito

de novedad

Innovadores basados 1&D
en I&D

Innovacién amplia

realiza esfuerzos de 1&D)?

No innovadores

Adquisicién e incorporaci6n de una tecnologia
nueva externamente desarrollada (la firma no

Innovadores estrictos
Innovacién de producto estricta Alto
Los atributos de la tecnologia del producto
son nuevos para el mercado global
Innovacién de proceso estricta Alto
El proceso tecnolégico no existe o no esta
disponible en el mercado

Innovadores de 1&D adaptivos Medio
Los esfuerzos de 1&D adaptivos se hacen para
apoyar la imitacién, la adaptacién y/o el
mejoramiento del producto y/o el proceso
tecnolégico desarrollados externamente

Innovadores amplios
Implementacién de un proceso tecnolégico Bajo
nuevo
Implantacién de una nueva linea de producto
(imitacién)

No innovadores

2 Si la firma realiza 1&D se clasifica ya sea como innovador estricto o como innovador estricto o como innovador adaptativo de acuerdo con el tipo

de resultado de innovaci6n generado
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minan innovadores basados en 1&D?'. Estas firmas
pueden ser innovadoras estrictas o innovadoras de
I1&D adaptivas. Una firma que genera una innova-
cién de producto o de proceso estricta mientras
que conduce 1&D se define como i) innovador es-
tricto. Una firma que conduce esfuerzos de |&D pa-
ra imitar, incorporar y/o mejorar las tecnologias
existentes (pero que no gener6 una innovacion es-
tricta) se clasifica como un ii) innovador I&D adap-
tivo (innovadores estrictos potenciales). Alterna-
tivamente, las firmas que condujeron otro tipo de
innovaciones sin estar comprometidas en esfuerzos
de 1&D se definen como iii) innovadores amplios.

Teniendo en mente las limitaciones usuales de I&D
como un indicador de innovacién, los datos de
empleo de I1&D (1995) fueron utilizados como el
principal indicador de innovacién. El empleo de
1&D es el indicador de 1&D mas confiable en la en-
cuesta de innovacion. Primero, no esta sujeto al
sesgo que puede surgir de la inclusién de gastos
cuantiosos de capital en equipo para I1&D. En se-
gundo lugar, la metodologia usada para estimar el
empleo de I1&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 pequefias
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 innovacién tam-
bién tiene en cuenta diferentes niveles de educacion
del personal involucrado en el proyecto de 1&D.

IV. TAXONOMIA DE LOS INDICADORES DE IN-
NOVACION?

El Cuadro 3 resume la frecuencia de distribucion a
través de los diferentes grupos de innovacion (datos
no ponderados). Los resultados sugieren que casi
una tercera parte de firmas (29,4%) estaban compro-

metidas en una estrategia de innovacién basada en
I&D. Casi la mitad de estas firmas (58,1%) usan sus
esfuerzos de I1&D sélo para apoyar la imitacion de
nuevos productos y/o adaptar tecnologias de proceso
desarrolladas externamente. Menos de la mitad de
las firmas con estrategias basadas en 1&D (41,8%)
realmente introdujo una innovacion estricta - una
innovacién incremental (auténoma) y/o radical
(sistémica)?®. Sélo una pequena fraccion de las fir-
mas innovadoras estrictas (13,8%) introdujo Gnica-
mente innovaciones estrictas de producto. La
mayoria de las firmas innovadoras estrictas (86,2%)
introdujo una innovacién de producto estricta, mien-
tras que otras tres cuartas partes de éstas (73,4%)
hicieron énfasis solamente en ese tipo de innova-
cién. Asi, los innovadores basados en |1&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 mds complejo
y/o menos rentable que hacer una mejora incre-
mental significativa a una tecnologia de proceso
existente.

La evidencia también sugiere que una proporcién
importante de la I&D llevada a cabo es para apoyar
la incorporacién de un nuevo producto y nuevas
tecnologias de proceso a la firma. De esta manera,
las tecnologias desarrolladas externamente que son
incorporadas por estas firmas estan sujetas a
adaptaciones y mejoras durante el proceso, gene-
rando asi nuevo conocimiento.

21 Nétese que las cifras de insumos de innovacién (I&D) fueron
tomadas para el periodo 1989-96.

22 Un resumen del andlisis descriptivo, incluyendo la relacion
entre innovacién y desempefio, puede encontrarse en Alvarado
(1999).

2 Nétese que la mayoria (74,8%) de las firmas dentro de la

categoria de I&D adaptiva usan I&D tanto para imitar nuevos
productos como para adaptar nuevas tecnologias de proceso.
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Mas de la mitad (53%) de las firmas son innovadoras
solamente en el sentido amplio (Cuadro 3). La es-
trategia de innovacién de estas firmas es mas de-
fensiva que la de las innovadoras estrictas dado que
dependen totalmente de la adquisicion, incorpora-
cion, adaptacion e imitacién de tecnologias externa-
mente desarrolladas. La mayoria de estas firmas
imit6 productos e incorporé en su proceso de pro-
duccidn nuevas tecnologias desarrolladas externa-
mentes. Tales innovaciones fueron llevadas a cabo
sin el apoyo de esfuerzos de 1&D. No obstante, la
mayoria de estas firmas también introdujo innova-
ciones organizacionales en el proceso de produc-
cién y/o entrend a la fuerza laboral en el uso de
nuevas tecnologias de proceso. Solo una fraccién
de las firmas en la muestra (16%) no hizo algun es-
fuerzo innovador durante este periodo, ni siquiera
innovaciones organizacionales, ni actualizé las habi-
lidades tecnoldgicas de su mano de obra.

Es interesante anotar que la mayoria de las firmas
comprometidas en |&D condujo por lo menos una
actividad innovadora amplia. Las actividades inno-

vadoras amplias parecen ser complementarias con
las actividades innovadoras estrictas, mds que un
sustituto. Nétese que solamente el 7% de estas fir-
mas que llevaron a cabo proyectos de 1&D durante
el periodo 1989-1996 no introdujo nuevos product-
o0s o innovaciones de proceso, ni amplios ni estrictos.
Las diferencias en la dindmica de I&D entre innova-
dores estrictos y adaptivos fueron exploradas. El
Cuadro 4 ilustra las diferencias en empleo de 1&D
promedio, intensidad de empleo de I&D, y nimero
de empleados para los dos subgrupos. La distribu-
cion de empleo de 1&D 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 distribucion de empleo de 1&D para
innovadores estrictos tiene una ligera tendencia a
la izquierda (casi una distribucion 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 I&D mas altas
que los innovadores adaptivos. Aunque las diferen-
cias no son estadisticamente significativas, hay una
clara tendencia a que los innovadores estrictos ten-

Cuadro 3. GRUPOS BASICOS DE INNOVACION (1993-1996)

Frecuencia: % de Nidmero de firmas

firmas (uw) en la muestra
Innovadores basados en [&D? 29,4 260
(1) Innovadores estrictos de producto y/o proceso 12,3 ‘ 109
Participacion de innovacién estricta de producto solamente (13.8) 15
Participacion de innovacion estricta de proceso solamente (63.3) 69
(2) Innovadores adaptivos de 1&D 17,1 151
Participacion de 1&D adaptivas para imitacién de producto (9.3) 14
Participacion de 1&D adaptivas para tecnologia de procesos solamente (15.9) 24
(3) Innovadores amplios solamente (no realizan I&D) 53,0 471
(4) No innovadores 17,4 154
Total (1+2+3+4) 100,0 885

a Notese que, aunque el resultado de innovacién tuvo que ser generado dentro del principal periodo de analisis (1993-1996), la firma
podria haber estado comprometida en esfuerzos de 1&D antes de 1993. Por lo tanto, el periodo de filtro relevante para que la firma

se haya comprometido en 1&D es 1989-1996.

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

Promedio de empleados

Intensidad de empleo Moda de empleados

1&D promedio 1&D I&D
Total de innovadores basados en 1&D 5,0 (4,1) 2,8 (3,1) 1
Innovadores estrictos 59 (5,1) 3,2 (3,8) 2
Innovadores adaptativos |&D 4,4 (3,4) 2.5 2.7) 1

Las cifras entre paréntesis estdn basadas en los datos ponderados.

gan un equipo de I1&D mds grande e inviertan con
mayor intensidad que los innovadores adaptivos.
Tal evidencia indica que las firmas que hacen énfasis
en esfuerzos de 1&D adaptivos tienen que invertir
menos recursos en 1&D que las firmas que innovan
en sentido estricto. Mds aun, las firmas que innova-
ron en sentido estricto escalan sus esfuerzos de 1&D
mucho mas que los otros innovadores que se basan
en I&D. Esta evidencia puede implicar que la escala
econémica minima en [&D para innovacion estricta
es mas alta que para los esfuerzos adaptivos. Estas
implicaciones de tales patrones diferenciales de
inversion en I&D se discuten en detalle en el andlisis
econométrico.

V. MODELOS DE INSUMO A LA INNOVACION
(INNOVATION INPUT)

El analisis econométrico arroja luz sobre la impor-
tancia relativa de los factores a nivel de la industria
-principalmente oportunidad tecnolégica y con-
centracién-y los factores a nivel de firma -principal-
mente tamano de firma y factores relacionados con
la capacidad- sobre esfuerzos de 1&D. Hay dos ob-
jetivos en el andlisis. Primero, identificar los factores
mds importantes que modelan el mecanismo de
decision de las firmas respecto a su compromiso en
la estrategia de innovacién basada en 1&D. En se-
gundo lugar, identificar los principales factores
que afectan la intensidad de 1&D de las firmas que
se comprometieron en esa estrategia de innovacion.

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 version de dos etapas de un mo-
delo de regresion censurado

El modelo de intensidad de innovacién se confronta
con una variable dependiente limitada dentro de
una muestra censurada. Aqui la variable dependien-
te no es observada cuando la firma no se compro-
mete en I&D -la intensidad de 1&D se limita desde
abajo en 0. El objetivo de la investigacién y las ca-
racteristicas de la muestra son importantes para es-
pecificar el modelo econométrico apropiado. No
puede utilizarse s6lo MCO para explorar los factores
que afectan el comportamiento innovador de la po-
blacién completa ya que la variable dependiente es
limitada (Maddala, 1992). Por tanto, si el propésito
del andlisis es sacar conclusiones acerca de la es-
trategia de innovacién de las firmas de la poblacién,
entonces la inclusion de las observaciones limite
[1&D =0] lleva a resultados sesgados bajo el proce-
dimiento GLS (Kennedy, 1997). El procedimiento
alternativo de omitir observaciones ‘0’ lleva a otro
tipo de restriccién: las conclusiones no pueden ser
acerca de toda la poblacién. Pueden tomarse sendas
alternativas para especificar el modelo. La especifi-
caci6n adecuada del modelo de regresién censura-
do, sin embargo, depende del propésito 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 propésito del andlisis es sacar conclu-
siones sobre poblacién, un enfoque comin para
tratar con la muestra censurada ha sido usar el mo-
delo Tobit (con base en la Probabilidad Maxima).
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. Asi, este modelo asume un sélo mecanismo
de decision para ambas variables dependientes - la
decision de compromisoy la decision 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 decisién. En segundo lugar se
argumenta que el mecanismo de toma de decisiones
que genera datos tiene dos etapas distintas. No
todas las firmas estdn 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 poblacién
con respecto a la probabilidad de involucrarse en
esfuerzos de 1&D?*". La segunda submuestra estd
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 1&D.

En este punto se pueden considerar especificaciones
alternativas. Una es utilizar el modelo Tobit estandar
y asumir que la estructura de un modelo es la mis-
ma para la decision de comprometerse en I&D y la
decision de invertir en 1&D. Los estimativos del mo-
delo Tobit estdndar para el modelo seran sin embar-
go inadecuados inclusive si hay un pequefio nimero

24 La variable dependiente es una dummy que indica si la
firma ha decidido comprometerse en esfuerzos de 1&D.
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de observaciones limites 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 decision,?* de manera
que no observamos un mero truncamiento. En este
caso, no es posible analizar por separado las fun-
ciones de probabilidad e intensidad, como tampoco
las diferencias estructurales en los parametros sub-
yacentes que afectan cada proceso de decision.
Bruno et.al. (1996) sugirieron que hay diferencias
estructurales en los factores que influyen la decisién
de invertir en 1&D y la decisién de cudnto debe
invertirse?®.

Dentro de un marco evolutivo, una firma compro-
metida en una estrategia de innovacion basada en
1&D puede comportarse significativamente diferen-
te a una firma que no tiene las capacidades y/o ini-
ciativas para comprometerse en esfuerzos 1&D. De
ahi que sus procesos de tomas de decisiones respecto
a la estrategia de innovacién pueden ser bastante
diferentes; las estrategias de innovacion de estos
grupos de firmas pueden estar influenciadas por
factores diferentes. Mas importante aun, los factores
que afectan la decisién de comprometerse en |&D
pueden ser diferentes a los factores que afectan la
decision de cuantos recursos dedicar a los esfuerzos
de 1&D. Ademas, el signo, el tamafio 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 hipétesis de

2 Notese que el "sesgo" se debe a la especificacion equivocada
del modelo; en sentido técnico las estimaciones MLE de Tobit
todavia continuaran siendo consistentes.

% Tanto Bruno et.al. (1996) como Brouwer, E y Kleinknecht
(1996) -basado en un procedimiento por Amemiya (1985)-
desarrollaron enfoques alternativos del modelo Tobit estandar
para analizar la innovacién a nivel de firma.



que la decisién de compromiso (en I&D) y la in-
tensidad de inversion (en 1&D) son distintas?’. Esto
puede formularse de la siguiente manera,

[1&Dint] =FB, X[1&D =0)
[1&Dintl =GB, X|[1&D>0)

Donde, los vectores B, and 3, y las funciones Fy G
no son necesariamente las mismas.

La especificacién del modelo econométrico refleja
dos supuestos. Primero, que el proceso de toma de
decisiones respecto a la intensidad de los esfuerzos
en 1&D es distinto de la decisiéon de comprometerse
onoen I&D. 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 firmas - las que se compro-
meten en I&D vy las que no. El enfoque permite el
examen de dos variables objetivo dependientes en
dos etapas. La primera etapa es la evaluacion de la
probabilidad de comprometerse en I&D (N) y la se-
gunda etapa es la evaluacion de la inversion en
esfuerzos de 1&D.

El mecanismo de decisién en la primera etapa es
dado por la funcién "L" en donde un conjunto de

Grifico 2. ESPECIFICACIONES DEL MODELO
ECONOMETRICO EN ETAPAS

 Primera etapa Segunda etapa
B F (B, Xi)

RD$ >0

Y™ D=0 — RDS$ = 0

27 Véase Alvarado (1999) para una discusién completa de las
especificaciones del modelo.

incentivos externos basados en la industria son da-
dos y un conjunto de capacidades internas a nivel
de firma condicionan la decision de la firma de com-
prometerse en esfuerzos de 1&D. En la segunda
etapa, la funcion "F" define el nivel de inversién de
las firmas innovadoras en los esfuerzos de 1&D ba-
sados en incentivos externos, capacidades especifi-
cas de I&D y economias de escala y tamano de fir-
ma minimas. Asi, las dos variables dependientes
son determinadas por factores diferentes y tienen
distribuciones diferentes. Nétese que el mecanismo
de decision es dado por diferentes vectores de coe-
ficientes estimados (B' y B,). Un modelo Logit (L)*
puede utilizarse para la primera etapa y un modelo
de MCO (F) puede usarse para la segunda etapa
dentro de este enfoque de 2 etapas.

En la primera etapa la variable dependiente es una
variable de indice no observado latente [C] para N
firmas dependientes de la variable dummy obser-
vada [D =1 i 1&D > 0] que refleje el resultado de la
primera decision. La variable latente [C] puede en-
tenderse como las capacidades acumulativas de la
firma (dado un conjunto de incentivos de la indus-
tria) que condicionan el compromiso de una firma
en esfuerzos de 1&D.

Asi, debe existir un nivel de umbral minimo [C*]
por encima del cual las firmas se comprometeran
en I&D, y por lo tanto procederdn a la segunda
etapa en donde [I&D>0]. De ahi, si [Ci >C*] en-
tonces observamos [D=1], y de otra forma 0. En
una segunda etapa, si [Ci >C*] entonces podemos
observar [I&D>0] y la variable dependiente [Yi]
toma el valor de la intensidad de 1&D observada [( ]
para N-s firmas , en donde N-s es el ndmero de fir-
mas comprometidas en 1&D.

6 Véase Alvarado (1999) para una descripcion del modelo
Logit.
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CF=3 Ll.()(_;IT = [D(0,1)]

Yi - F_, (Yi=a)donde Ci > C*
entonces,
Prob(D=1)=Prob (Ci>C¥

Prob (Y, =a=Prob(Y,

(i, N)

=) Prob(C, > C¥)

N-s)

Nota: La prueba se basa en la definicion de probabi-
lidad condicional (Greene, 1997).

1. El modelo

a. El mecanismo de seleccion de la primera etapa

La funcién L tiene una variable latente [C] que
representa el indice no observable que es una proxy
de las capacidades 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 minimo de
dicho indice [C*] en donde una firma dada [i] se
comprometerd en esfuerzos de |&D?. Por el contra-
rio, por debajo de [C*] una firma probablemente
diferird su compromiso en esfuerzos de 1&D. De
ahi,

Cuando C, 2 C* entonces D = 1
Cuando C, < C* entonces D = 0
. C.I&[) 2 C*> C.N 1& D

El indice no observado basado en la variable latente
[C] se usa en la primera etapa del modelo Logit,
mientras que [Yi=0l, la intensidad de 1&D observada
cuando [Ci>C*]. La primera etapa es un mecanismo
de seleccién basado en la variable dependiente du-

29 Note que el argumento [C = f (capacidades de la firma | inc-
entivos externos)] se basa en la premisa de que la estrategia de-
seada es comprometerse en |&D ya sea para apoyar la incorpora-
cién de nuevas tecnologias o desarrollar nuevas tecnologias. Es-
to s6lo puede ser posible, sin embargo, si existe un conjunto mi-
nimo de incentivos -dados principalmente por oportunidades
tecnoldgicas y factores de mercado-y la firma no estd restringida
por capacidades limitadas.
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mmy observada que puede asumirse que sigue una
distribucion logistica.

Ci=y W, +u, Di=7siCi>C*y0
de lo contrario;

Prob (Di=1)=®y' W)y

Prob (Di=0)=1-®@y W)

b. La decision de inversion de la 2 etapa

La segunda etapa es modelada usando MCO para
N-s firmas. Se usa una forma funcional log-lineal
para obtener los coeficientes de elasticidad y reducir
los posibles efectos de "heterocedasticidad". Es co-
mun para este tipo de modelo de innovacién a ni-
vel de firma usar una regresion log-lineal (Pesaran et.
al. 1997). Si asumimos que de las N observaciones,
las dltimas Yi observaciones son cero, se puede es-
cribir de la siguiente forma:

N-s
EllnY,[Xi, D,= 1] =X Xif + E(ei | D,= 1)
i=1
B. Explorando las hipétesis convencionales
1. Primera etapa: la decision de compromiso

Los efectos del tamafio de la firma y los factores de
la industria sobre la probabilidad de compromiso
fueron evaluados. Se probaron los efectos de inclina-
cién del tamafio de la firma usando formas funciona-
les lineales y polinomiales. Adicionalmente, las du-
mmies de tamafio de firma también se usaron para
probar las diferencias estadisticas en la probabilidad
de compromiso entre firmas de diferentes grupos
de tamano. Los factores industriales fueron controla-
dos usando dummies industriales a nivel de 3 digitos
y dummies para grupos de la industria basados en
sus dindmicas competitivas®. Los resultados indican
que los efectos de nivel de los grupos de tamafio de
firma son significativos, no solo con respecto al
grupo base sino entre grupos. Los grupos de tamaio



de firma mas grandes tienen una mayor probabilidad
de compromiso en 1&D que sus contrapartes mas
pequefas. La probabilidad para firmas grandes (mas
de 200 empleados) es estadisticamente mayor que
el resto de otros grupos tomados individualmente y
juntos al 1%”'. Las diferencias en la probabilidad
de compromiso también son estadisticas significati-
vas entre firmas de tamafio medianas-pequenas
(51-100 empleados) y pequefias firmas (21-50 em-
pleados), y entre firmas medianas (101-200 emplea-
dos) y firmas medianas-pequefas a niveles de 1%y
5%, respectivamente. Entre pequefias firmas y el gru-
po base (micros) no hay diferencias estadisticas sig-
nificativas. Los resultados son estables a través de
los esquemas de ponderacion.

Prob[Y’. =1 ] FS. > 200] > *** Prob[Yi =1/101 < F5i<200] -
Prob[Y, =1 | 51<N.<100] >*** Prob[Y, =1 | 21<F5<50]
>Prob[Y, =1 [ F§<20]

Ni = Industria

*** estadisticamente significativo al 1%
** estadisticamente significativo al 5%
FS = tamano de la firma (empleo)

Las firmas dentro de la industria de Otros Productos
Quimicos (352) parecen tener mayor probabilidad
(a nivel del 1%) de comprometerse en esfuerzos de
1&D que las industrias bases (alimentos, bebidas y
tabaco) y que la mayoria de otras industrias. Esta
evidencia confirma los resultados de los andlisis

3 Los coeficientes ilustran la significancia estadistica de las
variables explicativas, mientras que las tasas de probabilidad
(odds ratios) muestran la significancia econémica de los efectos
de la variable explicativa sobre la probabilidad de que el evento
ocurra. Nétese que no hay una medida universalmente aceptada
del pseudo R? para el modelo Logit. La estadistica ‘likelihood
ratio” (LR) se usé para evaluar las hipétesis pertinentes.

' La prueba Chi? fue conducida para probar las diferencias
significativas entre los coeficientes en donde la hipétesis nula
Ho es B1-B2 = 0.

descriptivos. Nétese que las otras industrias con
frecuencias de innovacién por encima del promedio,
Productos Plasticos (356) y Sustancias Quimicas 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 petroquimica, especialmente en el ex-
tremo final de la cadena. Por otra parte, los efectos
negativos sobre la porbabilidad de comprometerse
en 1&D parecen ser grandes e importantes dentro
de la industria de confecciones (322).

El ranking en la probabilidad de embarcarse en
1&D de los grupos industriales basados en la dinami-
ca competitiva (CD) confirma las predicciones pro-
puestas en el marco analitico. Las firmas en industrias
con una mayor oportunidad tecnolégica implicita -
industrias donde la dinamica competitiva es regida
por factores dinamicos basados en cambio tecno-
l6gico - tienen mayor probabilidad de embarcarse
en 1&D que las demas. De ahi 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&D, 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 mas 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 Sl 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 tecnolégicas implicitas a través de industrias.
Las industrias cuya dindmica competitiva esta regi-
da principalmente por factores dinamicos estimula-
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dos fundamentalmente por cambio tecnoldgico
(industrias SB y DG) tienen mas estimulo hacia las
actividades de 1&D que las industrias con factores
estaticos (industrias Rl y LI). Con base en este marco
analitico, la evidencia sugiere que las firmas dentro
de las industrias con mayor oportunidad tecnolégica
implicita tienen mayor probabilidad de comprome-
terse en esfuerzos de 1&D. Los resultados son robus-
tos a cambios en la especificacion del modeloy a la
ponderacién de los datos.

Prob[Y, = 1|N, = SB]>Prob[Y, = 1|N, = DC]>
Prob[Y, = 1|N, = SI]>Prob[Y, = 1|Ni = R, LI]
N, = Industria

2. Segunda etapa: la decision de intensidad de la
inversion

Un modelo de insumo de innovacién estandar
(MCO)** fue utilizado para explorar las hipétesis
convencionales®. El primer conjunto de variables
explicativas son tamafio 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 penetracién de mercados grandes o de rapi-
do crecimiento como un objetivo de innovacién
omktg). El segundo conjunto de variables explica-
tivas son dummies industriales a nivel de 3 digitos.
Esas variables capturan diferencias en las condicio-

3 Véase Alvarado (1999) para una evaluacién de los supuestos
de MCO.

3 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-lineal tiene dos ventajas diferentes. La primera es que puede
reducir sustancialmente los problemas potenciales de hetero-
cedasticidad que surgen de variaciones crecientes en los residuos
a medida que el tamano de la firma aumenta. La segunda es que
comprime la escala, lo cual es de gran ayuda cuando se analizan
variaciones en datos nominales (nimero de trabajadores) respecto
a datos en tasas (intensidad de empleo de I&D). Esta forma fun-
cional también es (til para proporcionar una medida directa de
elasticidad.
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nes de la industria a través de las industrias, tales
como oportunidades tecnologicas, concentracién
y apropiabilidad. También se incluyeron dummies
de grupo de industrias con oportunidades tecno-
l6gicas altas. Dado que el empleo en 1&D es la me-
dida mds adecuada como insumo para la innova-
cién, el empleo total de la firma fue utilizado como
proxy del tamafio de la firma para efectos de consis-
tencia.

Los resultados indican claramente que a medida
que el tamano de la firma aumenta disminuye la
cantidad relativa de recursos invertidos en esfuerzos
de 1&D. La magnitud de los efectos del tamafio de
la firma parece variar a traves de las industrias -coe-
ficientes de elasticidad estadisticamente mds grandes
se encuentran en las industrias Sl y estadisticamente
mads pequefios en las industrias DG (a nivel de 5%).
Noétese que los coeficientes de elasticidad del ta-
mafo de la firma en industrias con alta actividad
innovadora del sector petroquimico (352 y 356)
también son significativamente mas bajos que en el
promedio de la industria. Las industrias DG parecen
tener un patrén distinto de comportamiento tecno-
l6gico -los efectos del tamario de la firma sobre la
inversion en 1&D son significativamente mas bajos
y los efectos del jalonamiento de la demanda son
significativamente mas altos. La importancia relativa
de dichas fuerzas se discutird nuevamente a la luz
de los resultados de incluir otros factores de la
firma.

C. Explorando hipétesis alternativas dentro de un
enfoque de etapas

Esta seccién amplia el andlisis incluyendo otros
factores de firma e industria a la luz del conoci-
miento adquirido en el marco analitico. Las variables
explicativas para este modelo extendido de insumo
de innovacién se encuentran en el Apendice 2.



La medida acertada de oportunidades tecnoldgicas
en la industria continta siendo un reto. Los estudios
por lo general agrupan las industrias de acuerdo
con las variables cualitativas que reflejan patrones
diferenciales de innovacién, con el fin de capturar
diferencias en las oportunidades tecnolégicas en
las industrias*. Este estudio estima los efectos de
las diferencias en oportunidades tecnolégicas clasifi-
cando las industrias a nivel de 3 y 4 digitos con ba-
se en los factores claves que afectan su dindmica
competitiva (OECD, 1994). Como ya se discutio,
las diferencias en la dindmica competitiva (CD) en
las industrias se derivan principalmente de las dife-
rencias en ciclos de vida y trayectorias tecnolégicas,
esto a su vez genera diferencias en oportunidades
tecnoldgicas en todas las industrias. Los resultados
de la seccién previa confirman que las industrias
cuyas dinamicas competitivas son impulsadas por
factores dindmicos con base en cambios tecno-
I6gicos tienen mayor probabilidad de comprome-
terse en 1&D y tienen mayores intensidades de 1&D
que las industrias basadas en dotaciones estdticas
de factores. De tal evidencia, se infiere que las in-
dustrias basadas en ciencia y las industrias de bienes
diferenciados tienen oportunidades tecnolégicas
mas altas respecto al resto de industrias. El andlisis
en esta seccién evalda el poder explicativo de las
diferencias en oportunidad tecnoldgica frente a la
concentracién. El indicador de concentracién cap-
tura el nimero de firmas que representan el 50%
del valor agregado y el producto industrial (CR50) a
nivel de 5 digitos, por lo tanto aumentando la pre-
cisién del indicador®*. Dos hipétesis subyacentes
estan en juego en este andlisis. Primero, si hay efec-
tos significativos de la concentracién en la innova-
cién. De ser asf, si el poder explicativo de la concen-

3 Scherer, por ejemplo, clasificé las industrias por clase tecno-
l6gica. La taxonomia de Pavitt (1984) de la dindmica de innova-
cién en las industrias también ha sido usada como proxy.

tracion sobre la innovacién es mayor o menor que
el poder explicativo de las oportunidades tec-
nolégicas.

Los efectos de jalonamiento de demanda fueron
medidos por el puntaje de la firma en la importancia
que la penetraciéon de un mercado masivo o rapi-
damente creciente tiene como objetivo de |a estra-
tegia de innovacién. Un alto puntaje dado por la
firma implica que la estrategia de innovacién es
impulsada por factores de demanda.

El andlisis también se concentra en la exploracién
de los efectos de heterogeneidad entre firmas -es-
pecialmente en factores organizacionales y de capa-
cidad- en la actividad innovadora. En el andlisis se
incluyé una variable dummy para firmas que entre-
nan a sus empleados en nuevas tecnologias de pro-
ceso, reflejando diferencias en los esfuerzos de la
firma para mejorar las destrezas tecnolégicas de la
mano de obra®. Otra dummy fue incluida para las
firmas que han introducido practicas de gestién
modernas en la organizacién de la produccién -ta-
les como sistemas justo a tiempo, circulos de cali-
dad, disposiciones de planta basadas en celdas,
out-sourcing, etc. Se puede presumir que las firmas
que han introducido tales practicas tienen mayores
capacidades organizacionales de produccién frente
a las firmas que usan précticas 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

3% Es importante anotar que la medida de concentracién esta
sujeta a limitaciones metodoldgicas y retos tales como el nivel
de agregacidn y los efectos de la internacionalizacién de la pro-
duccién.

3 El efecto marginal adecuado para una variable independiente
binaria es el siguiente: Prob[Yi =1 | x*, D IED =1) - Prob[Yi = 1|
x*, D IED =0], en donde x* es la media de todas las demds varia-
bles en el modelo (Green, 1997; p. 878).
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oportunidades de innovacién y desarrollar proyectos
innovadores. Sin embargo, la edad también puede
reflejar el dinamismo de los empresarios y su nivel
de aversion al riesgo, en donde las firmas mds jove-
nes tienden a ser mas agresivas que las firmas mas
viejas.

Generalmente se cree que la integracion con mer-
cados globales via la actividad de exportacién esti-
mula la actividad innovadora. La demanda de cali-
dad de producto y los requisitos de eficiencia de
costos son por lo general mas altos en mercados
globales que en el mercado de los paises en desa-
rrollo. Los mercados globales demandan que se si-
ga el cambio tecnoldgico y los gustos cambiantes
de los consumidores para conservar la participacién
en el mercado. Ademas, las capacidades organiza-
cionales que se requieren para exportar (esto es,
actividades operativas, de mercadeo y distribucién)
generalmente son mds altas que las que se requieren
para vender localmente. Las firmas que han pene-
trado los mercados extranjeros son por lo general
mas competitivas que las firmas no exportadoras y
por lo tanto se puede esperar que tengan mayores
capacidades tecnolégicas y organizacionales. Se
incluyo, por tanto, en el modelo una variable dummy
para las firmas exportadoras.

Se puede esperar que la interaccién entre firmas
basadas en redes (firm networks) formales o infor-
males generen externalidades 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 tamarfio de dicho conglomerado. Una vez que
la firma se ha comprometido en 1&D, las interac-
ciones de la firma con agentes externos durante el
proceso de innovacién también se evaluaron. Estas
incluyeron la ejecucion de [&D por agentes externos
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y el intercambio de informacién critica para acti-
vidades innovadoras con otras firmas (por ejemplo,
compradores y proveedores), y con agentes cien-
tificos - universidades, centros de investigacion y
tecnologia e investigadores independientes.

La mayoria de los estudios que exploran el grado
de globalizacién de los esfuerzos de I&D se basan
en datos agregados a nivel del pais. Estos estudios
no dicen nada acerca del papel de la inversion ex-
tranjera directa y las empresas transnacionales (ET)
en la estrategia de innovacién de las firmas de pai-
ses en desarrollo. La encuesta de innovacion incluy6
variables que permiten la evaluacién de tales fac-
tores, incluyendo variaciones en la estructura de pro-
piedad de las firmas que tienen inversion 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&D
en paises OECD pudiera conducir a menos esfuerzos
de investigacion en paises en desarrollo. Por otra
parte, las actividades innovadoras de las firmas nacio-
nales con inversi6n extranjera pudieran beneficiarse
de los vinculos con ET o inversionistas extranjeros
quienes generalmente tienden a poseer mds capaci-
dades tecnoldgicas, organizacionales y financieras.

Los Cuadros 5y 6 resumen los principales resultados
obtenidos del andlisis econométrico de la primera
etapa de la decision de innovacién (modelo Logit).
El Cuadro 5 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 econémico de los resul-
tados. En el Cuadro 7 se agrupan los resultados del
analisis econométrico de la segunda etapa (el mo-
delo MCO). Estas tablas presentan resultados de
andlisis que controlan los factores de la industria
con el uso de dummies de la industria ya sea a nivel
de 3 digitos o a nivel de grupos de industria basados



Cuadro 5. PRIMERA ETAPA: MODELO DE INNOVACION-INSUMO (LOGIT) - PROBABILIDAD DE
COMPROMISO EN I&D; COEFICIENTES ESTIMADOS (Muestra de todas las firmas; datos no ponderados)

Variables explicativas (1 2) (3) 4) (5) 6) )
SM1 M1 CM2 SM2 SM3 SM4 CM3
Empleo .003*** .0004 ** .0035*** .0035*** .0035%** .0038%** .0008 **
(0.0) (0.03) (0.0) (0.0) 0.0) (0.0) (0.02)
EmpleoA2 -2.3e-6%** -2.4e-06 ** -2.4e-6%** 2.4e-6*** -2.5e-6%** -9e-8
(0.0) (0.0 (0.0) (0.0) (0.0) (0.23)
Empleon3 3.9e-10 ** 3.99e-10 ** 4.7e-10 ** 4.1e-10 ** 4e-10 **
(0.02) (0.018) (0.02) (0.016) (0.02)
D IED 0,33 463 **
(0.16) (0.04)
D IED ncon 1.054 ** 1.04 **
(0.02) (0.02)
D IED con -.057 A1
(0.85) (0.70)
D cong 369 431 * .386 .303 365
(0.15) (0.08) (0.13) (0.25) (0.17)
D Fdins or Cong5 46 ** 443 *
(0.05) (0.06)
D TTR Gxe 99g*+** 993 ¥+ 9xsx g exe .928*** e
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
D Orgpr 1.24%** 1.37%* T; 23 %% 1.24%** 1.24%** 1.35%%* 1.38¥**
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
DX 418 ** 546%** 452 ** A2 ** 42 ** 452 ** 60***
(0.026) (0.0) (0.015) (0.02) (0.025) (0.02) (0.0)
O<edad<5 527
(0.24)
Dg o5 478 ** 53 .504 ** 54 **
(0.03) (0.04) (0.027) (0.037) (0.025)
Db 1.844 1.78** 1..87%%* 1:86*** 1.86%**
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
D 22 Industrias CllU 22 Cllu 22
Constante <3.195*** =2.99%x -3.18%** -3.19%** =3.23%* -3.36%** -3.01 %
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0 (0.0
N 830 830 830 830 830 830 830
Log-LH -394.969 -402.182 -395.9 -395.2 -394.31 -372.1 -379
Chi?? 202.9 (10 188.5 (8) 201.03 (9) 202.5 (9) 204 (11) 248 (30) 233 (29)
Prob>Chi? (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
Pseudo R? 0.204 0.1899 0.2025 0.20 0.206 0.2504 0.2350
Prueba LR? Ho: Ho: Ho: Ho:
Hipétesis nula (1)-(2)=0 (1)-(3)=0 Dlied-or-cong]=0 Dliedncon]=0
Chi? 4.43%x* 1.89 ke ¥ B 5.4 **
P(Chi?) (0.0) 0.17) (0.05) (0.03)

Los nimeros en paréntesis corresponden al nivel de significancia; (0.0) indica que el nivel de significancia es menor que 1%.

ClIU 22: indica que 21 dummies de la industria a 3 digitos se incluyeron en el modelo.

La significancia estadistica de los coeficientes es indicada por ***, ** y * que representan los niveles 1%, 5% y 10%, respectivamente.

[D] Indica que la variable es una dummy.

# Nmeros en paréntesis para Chi? son grados de libertad.

b prueba de tasa de probabilidad (LR) entre un modelo saturado (SM) y un modelo restringido (CM). La prueba LR se utilizé para probar el aporte de un
grupo de variables al modelo. La hipétesis nula (Ho) es si el cambio en el aumento de la funcién de probabilidad como resultado de incluir las variables
en cuestion es significativo o no; esto es, Ho (1) - (2) = 0.
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Cuadro 6. PRIMERA ETAPA: MODELO INSUMO INNOVACION - PROBABILIDAD DE COMPROMISO EN

1&D; TASAS DE PROBABILIDAD (Todas las firmas; no ponderado)

Variables explicativas

(0)

Dummies de la

(0]

Oportunidad

(2)

Concentracion

(3)
Dummy de oportu-

industriaa 3 tecnolégica de mercado nidad tecnolégica
digitos y concentracién

Empleo 1.004*** 1.003*** 1.00 [ ***
Empleo2 0.999*** 99g*k* .999***
Empleo3 | R A 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%k 3.0
D IED con 0.95 1.2 1.34 1.20
D Cong2p 135 1.49 1.44 1.6
Orgpr 3.88%** 3. 7% 3.6%%* 3.6
D Ttr 2529 2.5%%* 2.4xxx 2. 9%
DX 1.58 ** 1.48 ** 1.6%*%* N
DG 172 ** 15 *
SB 6:5* 2:0%F%E
3228 0.24**
3422 032 *
352* 171,51 %+
CR50 113
CR50? 997 **
D Industrias de baja concentracién 1.6**
N 830 830 830 830
Log-Lh -372.1 -391.7 -404.7 -406.1
Chi? 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 0.2110 0.1849 0.2103

Lasignificancia estadistica de los coeficientes estd indicada por ***,** y * que representan los niveles de 1%, 5%y 10%, respectivamente.
[D] Indica que la variable es una dummy.
Los odds ratios estan definidos como (Pi/ 1 - Pi), por lo tanto se puede interpretar como la probabilidad de que ocurra en evento en cuestion.
?Sélo se presentan las variables dummy de industria importantes.
Lasignificancia de los coeficientes es estable a cambios en la ponderacién de los datos. Sinembargo, las tasas de probabilidad aumentan
para los factores organizacionales y de capacidad de las firmas cuando se usan datos ponderados.

en diferencias en la dinamica competitiva (CD).
Los Cuadros 8 y 9 presentan los resultados del
andlisis de los efectos de la oportunidad tecnoldgica
y la concentracién en la estrategia de innovacion -
primera y segunda etapa, respectivamente. Los re-
sultados son robustos a la ponderacién o no de da-

tos a menos que se indique lo contrario.
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D. Tamano de Firma

1. Primera etapa

Los pequefios efectos positivos del tamanio de firma
sobre la probabilidad de compromiso son robustos
(Cuadro 5). Por tanto, algunos efectos Schumpete-



rianos son evidentes en estimular las firmas a com-
prometerse en actividades de I&D, inclusive después
de controlar con otras proxies de los factores de ca-
pacidad y organizacién a nivel de firma. Tales efec-
tos positivos se pueden atribuir a los factores que
estan detras de los planteamientos Schumpeterianos
-esto es, capacidades financieras, poder de mercado,
y economias de escala y alcance.

Las variables dummy para las firmas mas grandes
indican que tales firmas tienen probabilidades mads
altas de comprometerse en 1&D que las firmas mas
pequenas (Cuadro 5). Las firmas de tamafio mediano
(200 < empleados < 500) tienen casi tres veces las
probabilidades de comprometerse en 1&D respecto
a las firmas pequefias. En contraste, las firmas gran-
des (500 < empleados) tienen menos de una y me-
dia probabilidades de compromiso en relacién con
firmas pequenas. Esta evidencia soporta la hipétesis
de que la relacién entre el tamano de la firma y la
probabilidad de compromiso no es lineal. Los resul-
tados del andlisis de regresion polinémial indican
que un polinomio de tercer grado es estadistica-
mente significativo para la ponderacién de los datos,
sugiriendo que el tamano es especialmente impor-
tante en los rangos de pequefia y mediana industria.
Esto también se refleja en las tasas de probabilida-
des para empresas de tamano medio (Cuadro 5). El
tamafio parece limitar especialmente a las firmas
pequenas para involucrarse en actividades de 1&D.

Los resultados usando el modelo extendido soportan
la idea de que los efectos del tamano de firma Schum-
peteriano sobre la probabilidad de innovacién, tien-
den a ser mds importantes en algunas industrias,
especialmente en las de bienes diferenciados y en
las intensivas en escala. El andlisis de la industria a
nivel de 3 digitos indica que los efectos de la magni-
tud del tamafio de la firma en la mayoria de las in-
dustrias innovadoras (352) son estadisticamente mas
grandes que en el resto de las industrias. Por otra

parte, en la industria de confecciones (332) que tie-
ne el minimo dinamismo de innovacidn, el tamarno
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 minima escala economica o en
la complejidad de los proyectos de 1&D.

2. Segunda etapa

El coeficiente negativo para tamano de firma es ro-
busto para la ponderacién de datos y los cambios a
la especificacion del modelo (Cuadro 7). La forma
funcional para el tamafio de la firma fue explorada
usando regresiones polinomiales y lineales. Un ter-
cer grado polinomial es robusto por lo que indica
que la relacion entre tamano de firma e intensidad
de 1&D puede describirse por una curva S invertida.
El analisis de regresion spline también sugiere que
esa relacion no es lineal ya que los quiebres estruc-
turales en los coeficientes de elasticidad del tamafio
de la firma (B) fueron significativos®. Esos quiebres
através de los rangos de tamario de firma se resumen
a continuacion:

B(<100)=-1.06 < ***B(100-1,000)=-0.33
< ***B(1,000<) =-1.24

Es claro que una vez que la firma se compromete
en |1&D, las firmas mds pequefias invierten en [&D
con mayor intensidad que las firmas mas grandes.
Por lo tanto, la inversion en 1&D absoluta aumenta
menos que proporcionalmente con el tamano de la
firma. El patrén sugiere que las firmas mas grandes
tienen que invertir relativamente menos recursos
en 1&D que las firmas mds pequefias. Esta evidencia
no necesariamente significa, sin embargo, que las
firmas pequenas son mds innovadoras. Tal relacion
negativa puede ser explicada por economias de es-
cala en proyectos de 1&D. Una firma pequefa (esto
es, 50 empleados) que emplea a un investigador
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Cuadro 7.SEGUNDA ETAPA: MODELO DE LA INTENSIDAD DE 1&D (INSUMO INNOVACION); ESTI-
MACIONES EN MCO (Sélo para firmas comprometidas en 1&D; datos no ponderados)

Variables explicativas (1 (2) 3) 4) (5)
SM1 CcM1? 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 ** 162,44 ;B2%%» 857
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) J2wes 304+ .280** 26 *™ ;32300
(0.01) (0.01) (0.02) (0.04) (0.0)
D IED 379%*x ARK A42%xx
(0.0 (0.0) (0.0)
D IED-con RV
(0.01)
D IED-ncon I Ll
(0.13)
DIED s -.322
(0.29)
IED % HYGes
(0.0)
Dcong2p L 5QHxx 5Bg¥ee 615%** 54rxx T 6
(0.0) (0.0) (0.0) (0.01) (0.)
Dttr .16
(0.18)
D Orgpr 31 ¥ 391 ¥* 447 xxx 41 x* 333 *
(0.09) (0.03) (0.01) (0.02) (0.07)
D ttry orgpr DX .031
(0.8)
Ln (edad) -14 -.157
(0.20) 0.16)
Ln (Rdexp) A2 * 103 * J02 * .09 * i1 *
(0.05) (0.09) (0.09) (0.10) (0.07)
Sinnosc -15
(0.27)
Sinnoms .20
¢ (0.23)
cnu22® Cliu 22
Dg 36 *¥ B2 > 314 ** 334
(0.02) (0.04) (0.04) (0.03)
Sh A9re AB ¥R 423xx* A8 Hex
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
Cons 4.02 3.8 =1..9g%= 5.3 %% 3.64 *
(0.04)
N 232 232 232 232 232
F 13.18 19.10 22.84 7.99 16.21
(15.216) (10.222) (8.224) (30.202) (12.219)
Prob>F 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Raiz MSE .873 .873 .88 .84 .87
R2 0.478 0.462 0.449 0.542 0.470
R2 ajustado 0.442 0.438 0.429 0.474 0.441
Max Eing. 10.9
DW 1.98
Hipotesis nula Ho:(1)-(2)=0 Ho:(2)-(3)=0
Prueba F 1.5 2,80 **

Los niimeros en paréntesis son los niveles de significancia; (0.0) indica que el nivel de significancia es menor que 1%; La significancia estadistica de los
coeficientes es indicada por ***, ** y * que representan los niveles de 1%, 5% y 10%, respectivamente; [D] indica que la variable es una simulacién; ® El
modelo restringido CM1(uw) resulté de una eliminacion de variables de SM1 (uw). En este proceso la significancia de las variables explicativas fue
examinada con la prueba F (variables descendientes a un nivel de 10%), asi la variable con el grado de correlacién parcial mds bajo con la variable
dependiente fue probada primero. ® Los efectos de la industria se controlan con dummies industriales a nivel de 3 digitos).
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terminard con una intensidad de 1&D mayor que
una firma grande (esto es 1.000 empleados) que in-
vierte tres veces ese nivel minimo de inversion. Es-
te patron de inversiéon en 1&D sugiere que puede
haber retornos crecientes a 1&D en el sentido en
que las firmas no tienen que aumentar el tamafio de
su equipo de I&D proporcionalmente al tamafio de
la-firma. Desde otro punto de vista, no es rentable
que una firma grande tenga equipos de [&D muy
grandes que podrian resultar de la inversién en 1&D
en la misma proporcion de las firmas pequefias. En
este sentido, los retornos marginales de la inversion
en 1&D disminuyen a medida que el tamano del
equipo de 1&D aumenta.

7 Los quiebres estructurales en el coeficiente de elasticidad y
el polinomio de tercer grado sugieren una relacién de curva S
invertida entre cambios relativos en el tamanio de la firma y cam-
bios relativos en la intensidad de 1&D. Tal no linealidad puede
ser una funcion compleja de variaciones en los beneficios espe-
rados y en economias de escala en los esfuerzos de 1&D. Las fir-
mas que se comprometen en esfuerzos de I&D necesitan tener
equipos de tamafio pequefio, es decir, un investigador mds un
asistente. Las firmas pequefias comprometidas en 1&D revelan el
nivel més alto de intensidad en 1&D en promedio. En ese ta-
mafo de firma, mientras que el tamafio aumenta la intensidad
de 1&D disminuye rdpidamente (la elasticidad negativa esta al-
rededor de la unidad). Por tanto, s6lo pequefios aumentos en
empleo de I&D se evidencian a medida que el tamano de la fir-
ma aumenta (50 a 100 empleados), reduciendo asi drasticamente
la intensidad de 1&D. Fuera de ese rango, las firmas parecen au-
mentar el tamanio de su equipo de I&D casi en la misma propor-
cién en que aumenta el tamano de la firma. Este comportamiento
se refleja en la reduccion del tamano de la elasticidad relativa de
la intensidad de 1&D al tamano de la firma en el andlisis de
regresion polinomial (elasticidad = 0.33). Asi, el tamafio del
equipo de I&D en este rango parece tener retornos constantes a
escala (en promedio) implicando que las firmas medianas tienen
ventajas de tamano frente a las firmas mds pequenas. Algunas de
estas firmas medianas podrdn escalar sus esfuerzos de I&D a un
nivel que les permita hacer frente a proyectos innovadores con
mayor complejidad (innovacién estricta) para los que los retornos
esperados pueden ser mds altos. Dos tipos de escalacion en los
esfuerzos de 1&D son posibles. Primero, de esfuerzos adaptivos
(en donde 1&D tiene una funcién de apoyo a la imitacion de
producto y la incorporacién de nuevas tecnologias) a mejoras
incrementales (en donde el resultado de la innovacién puede es-
tar sujeto a patente) del tipo auténomo. El segundo tipo de esca-
lacién es de mejoras incrementales a innovaciones radicales del
tipo sistémico - menos usual en una economia en desarrollo.

Una vez que el modelo toma en cuenta las diferen-
cias en factores organizacionales y de capacidades
a través de firmas, la significancia de los efectos de
industria sobre el coeficiente de elasticidad de la
variable tamano de la firma parece desvanecerse.
Sin embargo, la elasticidad negativa a los cambios
en el tamafo de la firma en las industrias con una
intensidad de 1&D promedio mds 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 1&D pare-
cen estar presentes en la industria con la intensidad
de 1&D mas baja (322).

Aunque los factores de demanda no parecen afectar
la decision de la firma de comprometerse en 1&D,
tales factores determinan significativamente la es-
trategia de innovacion de las firmas que emprenden
esfuerzos de 1&D (Cuadro 7). El alto potencial de
mercado percibido por la firma, estimula los recursos
relativos invertidos en esfuerzos de 1&D, una vez
que la firma se ha comprometido en tales esfuerzos.

E. Factores de la industria: concentracion y opor-
tunidad tecnoldgica

El poder explicativo de la concentracién se compar6
con el de las oportunidades tecnoldgicas. Las 22
dummies de los sectores industriales a 3 digitos
capturan los efectos totales de todos los factores de
industria, incluyendo concentracién asi como opor-
tunidad tecnoldgica. Las dummies para los grupos
de industrias con altas oportunidades tecnoldgicas
implicitas controlan solamente por diferencias en
oportunidad tecnoldgica. Igualmente, la variable
de concentracién captura las diferencias en con-
centracion 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 especificos de industria tendra un
mayor poder explicativo que los modelos que in-
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cluyen solo concentracién y/u oportunidades tec-
noldgicas. El poder explicativo neto de estos fac-
tores fue comparado usando el modelo dummy de
22 industrias como punto de referencia.

Primera etapa:
ElLy) > E(Lcgoy) >< ElLro) > Elly,
Segunda etapa:
E(R?, ) >E(R?

FIE CR50

) o E(RA ) > B(RE )

Donde:

R? = R? ajustado

L= Funcién de Probabilidad

FIE = Efectos fijos de industria los cuales representan
todos los efectos especificos de industria (22 dum-
mies de industria)

CR50 = Modelo que incluye factores de concen-
tracion

TO = Modelo que incluye factores de oportunidades
tecnoldgicas

CM = Modelo restringido; sin factores de industria
capturados

(><) indica que la relacién es desconocida, y es ob-
jeto de atencion en el estudio

1. Primeta etapa

El coeficiente CR50 es pequefio pero estadistica-
mente significativo (Cuadro 8). Incrementos en la
concentraciéon de mercado parece disminuir la
probabilidad de comprometerse en esfuerzos de
1&D, rechazando por lo tanto el planteamiento de
concentracién Shumpeteriano. Alternativamente, al
aumentarse el nimero de firmas dominantes dentro
de una industria dada (esto es, firmas que repre-
sentan el 50% del valor agregado y la produccién
de las industrias) se aumenta la probabilidad de
compromiso. Se us6é una dummy de industria para
estimar el chance (odds ratio) de compromiso en
industrias de baja concentracion. Las tasas de pro-
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babilidad de dicha dummy (significativa a nivel de
3%) indican que firmas dentro de industrias de baja
concentracion tienen mas de un y medio chance de
comprometerse en I&D, que las firmas en otras
industrias (Cuadro). La forma funcional de CR50,
sin embargo, parece ser no lineal. La importancia
de una forma funcional polinomial de segundo
grado sugiere una relacién "U" entre el inverso del
grado de concentracién (CR50) y la probabilidad
de compromiso en I&D.

Los resultados indican que la concentracion es res-
ponsible solo por una pequefia fraccion del total de
factores de industria que afectan la probabilidad de
comprometerse en esfuerzos de 1&D. Alternativa-
mente, las oportunidades tecnoldgicas maximizan
la probabilidad de comprometerse en esfuerzos de
I&D. Las oportunidades tecnolégicas maximizan la
funcién de probabilidad mas que la concentracién
(Cuadro 8)*®. Estos resultados apoyan la evidencia
reciente de los paises de la OECD con respecto a la
importancia de las oportunidades tecnoldgicas. El
poder explicativo de la oportunidad tecnolégica y
la concentracién también fue comparado con el
poder explicativo total de los factores acumulativos
de industria (oportunidad tecnoldgica, concentra-
cién y otros factores no identificados) capturados
por las dummies de industria a nivel de 3 digitos.
Los resultados indican que otros factores (no identi-
ficados) diferentes a la concentracién y las oportu-
nidades tecnoldgicas responden por una gran parte
del poder explicativo de los factores de industria.

2. Segunda etapa

La concentracién también parece tener pequenos
efectos negativos sobre la intensidad de I&D (Cuadro
9). Si la estructura de mercado juega un papel en la

% Como los modelos no han sido probados, la significancia de

tales diferencias no puede evaluarse.



Cuadro 8. PRIMERA ETAPA: MEDICION DE LOS EFECTOS DE LA INDUSTRIA SOBRE LA PROBABILIDAD
DE COMPROMISO EN I&D (Todas las firmas: no ponderado)

Variables explic (0) (1) () (3) )
Dummies de Oportunidad Oportunidad Concentracion Modelo
la industria tecnoldgica y tecnoldgica restringido

concentracion

Empleo .004*** .003*** .003*** .003*** .003***
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
Empleo? -2e-6*** -2e-6*** -2e-6*** -2e-6*** -2e-6***
(0.0 (0.0 (0.0) (0.01) (0.01)
Empleo’ 4e-11** 4e-10%** 4e-10%** -3e-10** -3e-10**
(0.02) (0.0) (0.01) (0.05) (0.02)
D IED ncon 1.05 ** 1.224%% 1.24%** 1.18%** 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)
D Orgpr 1, 35%%% 1,297 1.30%** 1.27%%% 1287
D Ttr 93k 94 x** 92¥e% Bo*** .8O***
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
DX 45 ** 40 ** 3G 49¥*x I
(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 Ind 3D) Cliu 22
CR50 .07 * 3
(0.10) (0.0)
CR50? -.002 -.003 **
(0.20) (0.02)
Cons 3.4 W -3.27%%* -3.9%*x
(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) (1) (an 9)
Prob>Chi? 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pseudo R? 0.250 0.213 0.211 0.184 0.174
Prueba LR
Hipdtesis nula Ho: L(0)-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 nlimeros en paréntesis corresponden al nivel de significancia; (0.0) indica que el nivel de significancia es menor que 1%. CllU 22:
indica que las 21 dummies de industria a 3 digitos se incluyeron en el modelo.

Lasignificancia estadistica de los coeficientes es indicada por ***, **y * que representan los niveles de 1%, 5% y 10%, 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 1&D

(Firmas comprometidas en 1&D solamente; no ponderado)

Variables explicativas 0) 4)] (2) (3)
Dummies de la Oportunidad Concentracion Modelo
industria a 3 digitos tecnologica restringido
Ln (Temp) -4.49%** =337k -3.13 % -3.05 **
(0.0 (0.0) (0.04) (0.05)
Ln (Temp)2 T 2MEE 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 G2HEE 68 JBFEE L LR
(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 5%k T RO) R 56%**
(0.0 (0.0) (0.0) (0.0)
D Orgpr 40 ** 38%e ST 37 %
(0.03) (0.04) (0.05) (0.05)
Ln (I1&Dexp) .08 AT * .10 J2%E
(0.23) (0.08) (0.13) (0.05)
Ln (edad) =11 -.15 -12 -11
(0.33) (0.18) (0.31) (0.35)
DG B2%E
(0.04)
SB 48r**
(0.0
22 Ind (3D) CllU 22
CR50 0.06 *
(0.08)
CR50? -0.001
(0.20)
Cons 5.16** 33 2.67
(0.05) (0.20) (0.30)
N 232 232 232 232
Modelo SS 172.3 143.1 140.29 1353
F 7.78 15.19 14.65 16.64
(31.200) (12.219) (12.279) (10.221)
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
Raiz MSE 0.844 0.886 0.893 0.901

Los nimeros entre paréntesis corresponden al nivel de significancia; (0.0) indica que el nivel de significancia es menor que 1%. Ciiu22:
indica que las 21 dummies de la industria a 3 digitos se incluyeron en el modelo. La significancia estadistica de los coeficientes es
indicada por ***, ** y * que representan los niveles de 1%, 5% y 10%, respectivamente.

[D] indica que la variable es una dummy.
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modelacion de la estrategia de innovacién en esta
segunda etapa, es mas probable que el aumento del
nimero de firmas dominantes dentro de una
industria dada incrementara la intensidad promedio
de inversion en I&D. La significancia de tales efectos,
sin embargo, no es robusta a la ponderacion de los
datos ni a los cambios en la especificacion funcional
de la variable. Se usé una dummy para probar si las
industrias con altos grados de concentracion tenian
bajas intensidades promedio de I&D. Se obtuvieron
resultados sélidos indicando que este es el caso.
Las firmas en las industrias de baja concentracién
tienden a conducir 1&D con mayor intensidad res-
pecto a las firmas en industrias de alta concentracion.
Similar a los resultados obtenidos en la primera eta-
pa, el poder explicativo de las oportunidades tecno-
l6gicas es mayor que el poder explicativo de los
efectos de concentracion.

F. Capacidades a nivel de firma y factores organi-
zacionales

1. Inversion extranjera directa (IED) y redes de
firmas (conglomerados)

El nivel y los efectos de pendiente de la inversion
extranjera directa en la probabilidad de compromiso
son insignificantes. Sin embargo, los resultados cam-
bian dramaticamente una vez que se tiene en cuenta
el control corporativo. Se utilizaron variables dum-
my para explorar si al variar la estructura de propie-
dad de las firmas con IED pueden alterarse los
efectos de la IED sobre la decision de comprometerse
en [&D¥. Los resultados indican que las firmas con
capital extranjero pero controladas por inversionistas

9 Se crearon las siguientes dummies: firma con IED controlada
por capital doméstico(IED-ncon), firma con IED controlada por
capital extranjero (IED-con), filiales completamente controladas
por ET (IED-s) y firmas con IED controladas por capital extranjero
pero excluyendo las filiales totalmente controladas (IED-conns).

domésticos tienen una mayor probabilidad de com-
prometerse en 1&D que las firmas sin [ED vy las fir-
mas con [ED controladas por inversionistas extran-
jeros (Cuadro 5). Las firmas con IED controladas
por capital nacional tienen tres veces mas proba-
bilidades de comprometerse en I&D, ceteris paribus,
que las firmas sin IED (Cuadro 6). Estos resultados
son estadisticamente robustos a la ponderacién de
los datos y a las variaciones en la forma en que los
factores de industria se controlan. Sorprendente-
mente, las firmas con inversién extranjera que son
controladas por capital extranjero parecen tener
una menor probabilidad de comprometerse en |&D
que las firmas sin [ED.

Esta evidencia indica que la interaccion de las fir-
mas controladas por inversionistas domésticos con
inversionistas extranjeros puede generar externali-
dades positivas sobre la probabilidad de compro-
miso en esfuerzos de 1&D. Sin embargo, las firmas
con inversion extranjera no controlada por agentes
domeésticos tienden a evitar el compromiso en es-
fuerzos de 1&D. Este patron apoya la opinién de
que hay una falta de globalizacién de los esfuerzos
de 1&D de las ET para las economias de desarrollo.
Por tanto, la evidencia favorece la participacion
nacional en firmas con inversién extranjera, dado
su estimulo a la actividad de 1&D. La evidencia tie-
ne implicaciones importantes para los formuladores
de politica quienes consideran el uso de la promo-
cién de IED como un instrumento de la politica
tecnoldgica.

Aunque las firmas que pertenecen a un conglo-
merado parecen tener una probabilidad mas alta
de compromiso, no es posible rechazar fuertemente
la hipdtesis de que los conglomerados (redes de
firmas) no generan externalidades positivas sobre la
actividad de 1&D. Sin embargo, las firmas que per-
tenecen a un conglomerado tienen intensidades de
I&D estadisticamente mayores (Cuadro 7). Asi, las
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redes de firmas basadas en participaciones de capital
tienen externalidades positivas sobre la intensidad
de 1&D. Ademas, las firmas que tienen inversion
extranjera directa también tienen intensidades de
1&D estadisticamente mds grandes. Por tanto, hay
una tendencia a que las firmas con inversion extran-
jera que ya estan comprometidas tengan equipos
de I&D relativamente mas grandes que las firmas
sin inversion extranjera (B=0.4 a nivel de 1%).

El control creciente de la firma por inversionistas
extranjeros genera externalidades positivas para la
inversion en 1&D. Este patron puede ser explicado
por una mayor apropiacién 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 andlisis de regresién polinomial. Estos re-
sultados indican que las firmas con inversién ex-
tranjera que no tienen un interés de capital nacional
probablemente llevaran a cabo 1&D con menor in-
tensidad que las firmas nacionales y las firmas con
IED con capital doméstico. Dicha evidencia sustenta
ademads la hipétesis respecto a la falta de globaliza-
cién de la1&D de las ET a los paises en desarrollo®.

2. Patrones de aprendizaje: elementos de manu-
factura modernos y entrenamiento tecnoldgico

Las firmas que han introducido principios organiza-
cionales de produccion modernos tienen casi siem-
pre cuatro veces la probabilidad de comprometerse
en esfuerzos de 1&D que las firmas que trabajan
sobre principios organizacionales tradicionales
(Cuadro 6). Asi, las firmas con mayores capacidades

40 Nétese que los efectos de industria sobre la relacién entre

intensidad de I1&D e IED son grandes y significativos (refiérase a
Alvarado, 1999).
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organizacionales implicitas estan mas listas a
comprometerse en esfuerzos de 1&D. Igualmente,
las firmas que entrenan empleados en tecnologias
de proceso tienen mas del doble de la probabilidad
de comprometerse en 1&D que las firmas que no.
Mas adn, hay efectos positivos, aunque débiles, de
la intensidad con la que se lleva a cabo el entrena-
miento tecnolégico (empleados entrenados / empleo
total) sobre la probabilidad del compromiso en
I&D; las firmas con intensidades de entrenamiento
por encima del promedio tienen una probabilidad
estadisticamente mayor de compromiso en 1&D
que el resto. Estos resultados confirman la importan-
cia de la heterogeneidad a través de las firmas para
la estrategia de innovacién - especialmente en sus
capacidades organizacionales y tecnolégicas.

Inclusive después de que la firma se ha compro-
metido en 1&D, las altas capacidades organizacio-
nales le permiten invertir en I1&D con mayor in-
tensidad (Cuadro 7). De ahi que, las firmas com-
prometidas en 1&D con mayores capacidades orga-
nizacionales tienen mayor probabilidad de compro-
meterse en 1&D y una intensidad de I&D mas alta.
El entrenamiento tecnoldgico, sin embargo, no afec-
ta la decisién de intensidad de inversion en 1&D.

3. Capacidades de experiencia especificas y no
especificas

Un andlisis descriptivo de los datos sugiere que las
firmas mas jovenes tienden a ser mas innovadoras.
Esta evidencia sugiere que las diferencias en edad y
experiencia pueden afectar la estrategia de innov-
acién. Por lo tanto, se evaluaron los efectos de ex-
periencia no especifica (edad de la firma) y especifica
(ndmero de afos en 1&D) sobre la estrategia de in-
novacion. Los resultados indican que las firmas
mas jévenes tienden a tener probabilidades mas
altas de comprometerse en esfuerzos de 1&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 relacién negativa
estadisticamente significativa entre la edad de la
firmay la intensidad de 1&D. Esto sugiere que a me-
dida que la firma va envejeciendo sus esfuerzos
relativos de inversion en I&D disminuyen. Estos re-
sultados sin embargo no son estables a cambios en
el control de los factores de la industria. Mas adn,
hay quiebres en la relacién que rechazan la hipétesis
de una forma funcional lineal monoténica entre
edad e intensidad de 1&D*'.

La experiencia especifica en 1&D afecta significati-
vamente la intensidad con la que las firmas condu-
cen sus esfuerzos de 1&D. Aunque el coeficiente de
elasticidad es bajo e inestable a la ponderacion de
los datos, los efectos son consistentemente positivos.
Esto implica que las firmas que tienen experiencia
de investigacion especifica en 1&D estimulan a las
firmas a aumentar los recursos relativos dedicados
a I&D con el tiempo. Dicha evidencia sustenta la
existencia de un proceso que se auto perpetua en
donde las firmas que tienen las capacidades reque-
ridas y los incentivos para comprometerse en 1&D
aumentaran su inversion relativa en 1&D mientras
que acumulan capacidades especificas de inves-
tigacion.

4.. Vinculos con mercados globales via exporta-
ciones

Las firmas que exportan tienen estadisticamente
mayor probabilidad (1.5) de comprometerse en es-
fuerzos de 1&D (Cuadro 6) que las firmas que no lo
hacen. Este resultado es robusto. Sinembargo, cabe
anotar que un aumento en la participacion de la
firma en mercados externos (exportaciones / ventas
totales) no aumenta esta probabilidad. Asi, incluso

1 Alvarado (1999) tiene un andlisis extenso al respecto.

si el mercado nacional representa el grueso de sus
ventas, el solo hecho de exportar le dan un estimulo
importante a la decisiéon de comprometerse en 1&D.
La actividad exportadora, sin embargo, no influye
en la estrategia de innovacion de las firmas que ya
se han comprometido en 1&D.

5. El proceso de innovacion

Los vinculos con fuentes cientificas de informacion
aumentan la probabilidad de comprometerse en
I1&D para las firmas que han conducido el mismo ti-
po de innovacién. Las firmas que usan tales fuentes
de informacién tienen mas del doble de la proba-
bilidad de comprometerse que las firmas que utilizan
fuentes alternativas de informacion -esto es, clientes
y proveedores®. De esta manera, los efectos de "im-
pulso de la ciencia" estan presentes bajo la forma
de vinculos a nivel de la firma con las fuentes de
informacién cientifica usadas para generar ideas y
proyectos innovadores. Sinembargo, las fuentes de
informacién no afectan la estrategia de innovacion
de las firmas ya comprometidas en esfuerzos de
1&D. Esto puede explicarse por la alta frecuencia de
las firmas comprometidas en 1&D que usan ambas
fuentes de informacion (cientifica y mercado).

La variable dummy para las firmas que han recibido
apoyo financiero de Colciencias indicé que tales
firmas tienden a conducir 1&D con mayor intensidad
que las demds. Aunque el coeficiente no es signi-
ficativo, es consistentemente positivo. De ahi que
hay una evidencia (débil) respecto al impacto de la
politica tecnolégica sobre la intensidad de 1&D.
Sin embargo, la evaluacién del impacto de la politica
tecnoldgica requiere un andlisis mas detallado.

2 No obstante, es importante resaltar los resultados del andlisis
descriptivo que indica una alta frecuencia de uso de clientes y
proveedores como fuentes importantes de informacion.

DINAMICA DE LA ESTRATEGIA DE INNOVACION 97



Se introdujo una variable dummy para probar si la
estructura organizacional usada para ejecutar pro-
yectos de [&D estaba relacionada con la intensidad
de su inversion. Los resultados sugieren que las
firmas que tienen un departamento de I&D tienen
intensidades de I&D mas altas (B = 0.53; significativa
anivel de 1%). En contraste, las firmas que ejecutan
sus proyectos de 1&D a través de equipos multidis-
ciplinarios informales parecen tener menores intens-
idades de 1&D (B = - 0.41; significativo a nivel de
1%). Esta evidencia refleja la simple racionalidad
de que las firmas con departamentos de I&D le dan
mads importancia a su estrategia de investigacion y
por lo tanto, invierten mas intensamente en tales
actividades.

Las firmas localizadas en una ciudad industrial im-
portante parecen no tener una estrategia de innova-
cién particular®. Los efectos de los clusters en la es-
trategia de innovacion posiblemente pueden obser-
varse a un nivel menor de agregacion -esto es, a ni-
vel de distrito industrial. Como la encuesta no logra
diferenciar las firmas localizadas en los "distritos
industriales", se requieren mds datos para aclarar
este punto.

VI.MODELOS DE RESULTADOS DE LA INNOVA-
CION (INNOVATION OUTPUT)

Esta seccion analiza los factores que afectan la pro-
babilidad de que las firmas comprometidas en es-
fuerzos de 1&D logren produci. una innovacién es-
tricta dentro de un periodo dado (1992-96). El
andlisis evalda si los factores que determinaron la
estrategia de innovacion (etapas 1a y 2a) también
afectan el resultado. De nuevo, el impacto de la
capacidad a nivel de la firma y los factores organiza-

 NB: casi dos tercios de las firmas que conducen I&D estdn
localizadas en Bogota.
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cionales sobre el resultado de la innovacion merecen
especial importancia.

A. El modelo

El modelo Logit fue corrido sobre una variable du-
mmy dependiente para las firmas que introdujeron
exitosamente una innovacion estricta. La variable
dependiente esta sujeta a las limitaciones usuales
de los indicadores de resultados de innovacién®.
Ademas, |a variable dependiente no tiene en cuenta
las firmas comprometidas en I&D que contindan tra-
bajando en una innovacion estricta que puede ser
introducida en un periodo posterior (1997 o después).
Sin embargo, el sesgo de periodicidad se reduce per-
mitiendo un periodo de 3 afios en el andlisis**. Se
tienen en cuenta la heterogeneidad entre las firmas
y los procesos innovadores. Por lo tanto, se incluye-
ron las variables que caracterizan la naturaleza del
proceso de I&D vy 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 propension a innovar en el sentido estricto.

El nivel de actividad de 1&D es una variable esencial
de control en el modelo. La evidencia en el analisis
descriptivo sugiri6 que la escala econémica minima
implicita de empleo en 1&D para una innovacién
estricta es mads alta que para los esfuerzos adaptivos.
Por lo tanto la actividad de 1&D se incluyé como
variable exogena en dos formas. Primero, se incluyo
como intensidad de empleo en I&D para representar

*  Esto es, tratamiento homogéneo de innovaciones estrictas
donde el grado de novedad o el impacto de la innovacién no se
tienen en cuenta.

* HB; solo un pufado de firmas que estaban comprometidas
en I&D no introdujeron algun tipo de innovacién dentro de este
periodo. De ahi que ese sesgo no puede afectar los resultados de
manera significativa.



la importancia relativa dada a 1&D dentro de la fir-
ma. Una relacion positiva pudiera indicar que entre
mayor sea la importancia relativa dada a la estrategia
de 1&D mayor serd la probabilidad que la firma sea
un lider en innovacién. También se introdujo em-
pleo en I&D para controlar la escala econémica mi-
nima implicita en 1&D para generar una innovacién
estricta. Se crearon dummies para las firmas cuyo
1&D estd por encima de la escala econémica minima
implicita para una innovacion estricta. Se presume
que las firmas con niveles de empleo de 1&D por
encima de un umbral deben tener mayor proba-
bilidad de innovacién estricta que el resto de las
firmas. El resto de las firmas tiende a centrarse en
esfuerzos adaptivos de I1&D. El modelo probado
puede resumirse asi*:

p(Tisrrdzi)t, = f[(I&Dint),; o (I&Demp),,w,rﬁ ‘Pf, I
donde, '

Tisrrd = dummy para las firmas innovadora estrictas
1&D =intensidad de empleo de I&D

[%Demp = tamano del equipo de I&D

I, = vector de los factores de capacidad y organi-
zacién de la firma

¥, = vector de los factores del proceso de formacion
de la innovacién

I = el vector de factores de la industria

La mayoria de la literatura sobre organizacion 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 desempeno. Sin embargo, también se puede es-
perar que el éxito de la innovacién afecte la estruc-
tura. Por tanto, un punto de vista dinamico del mar-

“ Empleo e intensidad de I&D sélo estdn disponibles para
1995, mientras que las variables explicativas para la probabilidad
de innovacidn estricta son para el periodo 1993-96. Asi, se tiene
que asumir que los patrones de inversién en |&D son estables en
periodos cortos.

co conceptual de la estructura-conducta-desempefo
(S-C-P) podria sugerir que puede haber problemas
de doble causacién en nuestro modelo del output
de la innovaciéon donde la estructura industrial y
variables a nivel de la firma son variables explica-
tivas. Sin embargo, los problemas de doble causa-
cién entre variables explicativas y el output de la
estrategia de innovacién son posiblemente insigni-
ficantes en nuestro modelo de innovacién reducido
debido a los rezagos de tiempo en las cadena de
causacion de innovacion a estructura®’.

B. Resultados

El Cuadro 10 presenta las tasas de probabilidad sig-
nificativas para las variables dummy usando datos
ponderados y no ponderados. Se puede concluir
que mientras que el tamafo de la firma claramente
moldea el proceso de decision de innovacion, no
influye sobre el resultado de la estrategia de innova-
cién. Una vez comprometidas en los esfuerzos de
I&D, las firmas grandes y pequefas muestran pro-
babilidades iguales de generar un resultado de in-
novacion estricto. La probabilidad de innovacién
estricta estd determinada principalmente por el
tamano del equipo de 1&D y la importancia relativa
dada a la estrategia de innovacion. Los coeficientes
para el empleo de I&D vy la intensidad de empleo
de I&D son signific-tivos - tienen una influencia po-
sitiva sobre la probabilidad de generar una innova-
cién estricta. Las firmas que tienen mas de dos in-
vestigadores o que dedican por lo menos el 5% de
su mano de obra a I1&D tienen mayores probabili-
dades de innovar en un sentido estricto que el resto
de las firmas. En resumen, el tamafo de la firma no
afecta directamente el resultado de la innovacion.
Sin embargo, lo hace indirectamente ya que las

47 Refiérase a Alvarado (1999) para una discusién completa

del tema.
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Cuadro 10.PROBABILIDAD DEINTRODUCIR UNA INNOVACION ESTRICTA - TASAS DE PROBABILIDAD

(Sélo para firmas comprometidas en 1&D)

Variables explicativas (1) 2) 3) @) (5) (6)
uw w uw w uw w

Intensidad de 1&D 3eloex 3el0 * TeM** 45 ** le15** 2e11 **

Intensidad de 1&D? 4ett * 8 et * 7 €% * 8 et * 6e-61** 4 e-50 *

Empleo de 1&D 1.06 1.1

Empleo de 1&D? 99 99

D 1&D emp int >5%

D 1&D empleados > 2 1.2 1:2

D 1&D empleados > 5 1.3

D IED 2.5%* 17 2. 3xxx* 1.6

D IED ncon 4.7%x* 1.7

D IED con 1.z * 17

D Orgpr 2.5%% 2.9%* 2.2 * 2.7 D.7¥% 3.1

DX 1.6 * 19 * 1.6 * 1.9 * 1.8 * 20 *

Exe 1&D 1+D 1:8 * 1.4 1.9 * 1.4 1.8 * 15

Exe I1&D ciencia 1.7 Iz * 1.5

N 237 237 237 287 237 237

Log-LH -144.2 -142.3 -143.9 -141.8 -140.9 -141.2

Chi?? 30.8 16.7 31.2 16.6 335 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 91

Las tasas de probabilidad estan definidas como ( Pi/ 1 - Pi). por lo tanto se puede interpretar como la probabilidad de que ocurra el evento

en cuenstion.
Uw= datos no ponderados; w= datos ponderados.

Lassignificancia estadistica de los coeficientes es indicada por ***. ** y * que representan los niveles de 1%. 5%y 10%. respectivamente.

[D] indica que la variable es una dummy.
* nimeros entre paréntesis para Chi? son grados de libertad.

grandes firmas tienen probabilidades de tener
equipos de 1&D mas grandes que la escala minima
requerida para la innovacioén estricta, aumentando
asi la probabilidad de innova-cién estricta.

Ademas, las firmas que exportan, tienen inversion
extranjera -especialmente si la firma esta controlada
por inversionistas nacionales- y tienen altas capa-
cidades organizacionales, tiene las mayores probabi-
lidades de generar una innovacién estricta. Algunos
factores del proceso de innovacion afectan el resul-
tado. Parece que las firmas en la que la 1&D se eje-
cuta internamente, especialmente dentro de un de-
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partamento de I&D, tienen mayores probabilidades
de generar una innovacion estricta que las firmas
que ejecutan su proceso de 1&D externamente.
Esto puede explicarse por el hecho de que ejecutar
un proyecto de I&D internamente aumenta la apro-
piacion de los beneficios provenientes de los es-
fuerzos de I&D que por definiciéon pueden estar su-
jetos a ser patentables.

Los factores de industria no tienen un efecto signifi-
cativo directo sobre la probabilidad de generar una
innovacion estricta. Los factores de industria afectan
la probabilidad de innovacidn estricta solamente



de manera indirecta a través de los niveles de em-
pleo de I&D y de la decision de intensidad de la
inversion.

VIl. CONCLUSIONES
A. Resumen de resultados

Este estudio identifica dos etapas distintas en el
proceso de decision de la estrategia de innovacion
- la decision de embarcarse en 1&D y la decision de
los recursos a invertir en I&D. Esta distincion permite
arrojar luz sobre el papel que el tamano de la firma
juega en este proceso. Una conclusién importante
es que el tamano de la firma afecta estas decisiones
en forma diferente. En la primera etapa, los efectos
del tamano de la firma apoyan la conjetura Schum-
peteriana; el tamano de la firma proporciona ven-
tajas para embarcarse en esfuerzos de 1&D, teniendo
en cuenta que la importancia relativa del tamano
disminuye para firmas dentro del rango de tamano
mas grande. Esto se refleja en el hecho de que las
firmas mas grandes tienen mayores probabilidades
de comprometerse en esfuerzos de 1&D que las fir-
mas mas pequefas. En la segunda etapa, el tamano
de la firma esta negativamente relacionado con la
intensidad de empleo de 1&D. Esta relacion puede
explicarse por la dinamica de las economias de es-
calay la naturaleza del proceso de I&D que se lleva
a cabo en las economias en desarrollo. Existe un ta-
mano econémico minimo para un equipo de 1&D.
Las pequefas firmas necesitan por lo menos este
tamano minimo de equipo de I1&D. Las firmas mas
grandes no tienen que aumentar el tamano de su
equipo de I&D en proporcion a su tamano (empleo).
En promedio, es mas dificil para las firmas de los
paises en desarrollo llevar a cabo una estrategia es-
calada de 1&D, dados los limitados recursos finan-
cieros y tecnologicos. Por tanto, las firmas compro-
metidas en 1&D tienden a centrar sus actividades
innovadoras en esfuerzos adaptivos y mejoras incre-

mentales (del tipo auténomo) més que en innova-
ciones radicales (del tipo sistémico), que requieren
generalmente una estrategia escalada de 1&D*".

A pesar de la relacion negativa entre intensidad de
I&D y tamano de la firma, el aporte de las firmas
pequefas a la innovacién basada en I&D, incluyen-
do innovaciones estrictas de productos y procesos,
no puede ignorarse. Mas firmas pequefas (menos
de 200 empleados) que medianas y grandes estan
comprometidas en 1&D y generan innovaciones
estrictas.

La literatura generalmente asocia el tamano de la
firma con las capacidades. En este estudio se distin-
gue el papel del tamano de la firma del papel de las
capacidades de la firma. Los resultados indican que
las medidas directas de los factores organizacionales
y de la capacidad son importantes para la innovacion
y son independientes del tamano de la firma. Tales
factores son independientes debido al nuevo pa-
radigma tecno-organizacional de la empresas. En
este nuevo paradigma, la estrategia de innovacién
de firmas pequenas y grandes puede brindarle a
cada una ventajas competitivas especificas que pue-
den llevar a contribuciones iguales al resultado de
innovacion en la economia. Las firmas pequenas
pueden coexistir con las firmas mas grandes dentro
de una industria dada con base principalmente en
ventajas organizacionales, como por ejemplo la
flexibilidad y la agilidad de respuesta. Aunque la
IED por si sola no es importante, puede ser un es-
timulo importante para la innovacion en esta econo-
mia en desarrollo cuando se une a inversionistas
nacionales. La importancia de los factores organiza-
cionales y de capacidad a nivel de la firma no pue-
de ignorarse; estos factores contribuyen aproximada-

# Véanse las distinciones hechas anteriormente entre los dos
tipos de innovacion.

DINAMICA DE LA ESTRATEGIA DE INNOVACION 101



mente con una tercera parte de la varianza explicada
en la intensidad de 1&D.

Otro resultado importante es que las oportunidades
tecnoldgicas son esenciales para obtener patrones
de innovacidn a través de las industrias. Mds adn,
los resultados econométricos confirman que la opor-
tunidad tecnoldgica tiene mayor poder explicativo
que la concentracion de mercado. Este patrén se
sostiene a pesar del hecho que en esta economia en
desarrollo una participacion importante de la inno-
vacion basada en I&D parece estar enfocada hacia
esfuerzos adaptivos que apoyan la incorporacién
de nuevas tecnologias a la firma. Aunque los efectos
de la concentracion en la estrategia de innovacion
son pequefios, contradicen las predicciones de la
conjetura Schumpeteriana. Altos niveles de con-
centracién parecen retardar el ritmo de la inno-
vacion. Por otra parte, si se aumenta el nimero 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 mas innovadoras en términos de input y
output de la innovacién. Las firmas con las probabi-
lidades mas altas de embarcarse en I&D son las me-
dianas y las grandes, y las que han recibido inversion
extranjera aunque estén controladas por inversio-
nistas extranjeros. También tienen altas capacidades
organizacionales y tecnoldgicas, acceso a mercados
extranjeros y usan fuentes de informacion cientifi-
ca en las actividades innovativas. Una vez compro-
metidas en I&D las firmas mds pequenas y jovenes
tienen las intensidades de inversién en I&D mas
altas. Ademas, la inversién extranjera - excluyendo
filiales de ET-, las mayores capacidades organizacio-
nales, la experiencia especifica en 1&D y los conglo-
merados proveen externalidades positivas sobre la
intensidad con la que las firmas invierten en 1&D.
Adicionalmente, las firmas en industrias de baja
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concentracién y altos niveles de oportunidad tecno-
l6gica implicita -bienes diferenciados e indus-trias
basadas en ciencia- tienen una mayor probabilid-
ad de comprometerse y mayores intensidades de
inversion en I&D. El analisis sectorial a nivel de 3
digitos indica que las firmas en las industrias de
sustancias quimicas y productos pldsticos (fases
downstream de la cadena petroquimica) tienen una
alta probabilidad de comprometerse en 1&D* y al-
tas intensidades de inversién en 1&D.

Entre las firmas que conducen 1&D, aquellas con la
mayor probabilidad de ser lideres innovativas (que
generan innovaciones estrictas) son las firmas que
invierten mas agresivamente en términos relativos
en esfuerzos de I&D -la intensidad de 1&D esta por
encima del 5%. Aumentando el tamafio del equipo
de 1&D- especialmente por encima de la escala
econémica minima implicita en 1&D para innova-
cién estricta -también se aumenta la probabilidad
de generar una innovacion estricta. Mds adn, las fir-
mas que han tenido acceso a mercados extranjeros
(exportaciones), tienen participacion de inversion
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 innovacién también afecta el resultado. Las firmas
cuyo proceso de I&D se ejecuta internamente, espe-
cialmente en un departamento de 1&D, tienen ma-
yores probabilidades de generar una innovacion es-
tricta que las firmas que ejecutan su proceso de 1&D
externamente.

B. Implicaciones para las economias en desarrollo

Los patrones de aprendizaje, reflejados en diferen-
cias evidentes en capacidades tecnolégicas y orga-

4 Particularmente en la industria de sustancias quimicas.



Cuadro 11. PROBABILIDADES DE COMPROMISO EN 1&D Y DE GENERAR INNOVACIONES ESTRICTAS

Probabilidad de involucrarse en 1&D

Probabilidad de generar una innovacién estricta

Factores de la Firma Tasa de
probabilidad

Firmas grandes: 1000 > empleados 1,4
Firmas medianas 500 < empleados < 100 2,9
IED (controlada por inversionistas domésticos) 3,0
Altas capacidades organizacionales 4,0
Realizan entrenamiento tecnolégico 2,5
Exportadora 2,0
Uso de fuentes de informacion cientificas 2,0
Factores de Industria

Industrias DG 2,0
Industrias SB 7,0
industria 352 12,0
Industrias de baja concentracién de mercado 1,6

Factores de la Firma Tasa de
probabilidad

Empleo 1&D > 2 1,3
Intensidad de empleo 1&D > 5% 1,7
IED (controlada por inversionistas domésticos) 4,5
IED (controlada por inversionistas extranjeros) 1.7
Altas capacidades de organizacionales 2,0
Exportadoras 1,6
Proceso de 1&D

Ejecutado por el departamento de 1&D 1,8
Ejecutado en colaboracién con agentes cientificos 17

Los ndmeros son aproximados. Los niveles de significancia varian entre 1% y 10%.
Las tasas de probabiliad estan definidas como ( Pi/ 1 - 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 modelacién de la estrategia de innova-
cién en las firmas de los paises en desarrollo. La es-
trategia de innovacién estd 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 economias desarrolladas®.

El tamafio de la firma da ventajas Schumpeterianas
en la decisién de comprometerse en 1&D. Los fac-
tores de capacidad usuales asociados con el tamano
creciente de firma -tales como capacidades finan-
cieras, poder de mercado y ventajas de distribucion,
mas economias de escala y alcance (scope) en 1&D,
pueden explicar el patrén revelado en la primera
etapa. Sin embargo, la naturaleza de I1&D en econo-
mias en desarrollo tiene que entenderse para poder

50 j.e. Dosi et. al (1991).

explicar la relacién negativa entre tamafio de firma
e intensidad de I1&D. La I&D en firmas en economias
en desarrollo tiende a enfocarse en actividades de
investigacion dirigidas a apoyar la adaptacion vy el
mejoramiento de tecnologias desarrolladas externa-
mente. Muy rara vez se dirige a la innovacién de
tecnologias nuevas para el mundo- innovciones es-
trictas. Los datos sugieren que dicho proceso de
I1&D adaptivo y de soporte tiene una escala econé-
mica minima mas baja. Asf, para alcanzar los princi-
pales objetivos definidos por los proyectos de 1&D
en los paises en desarrollo, las firmas mas gran-des
no requieren invertir en la misma proporcién (inten-
sidad 1&D) que sus contrapartes mas pequenas.
Mas adn, las firmas en las economias en desarrollo
estan generalmente mas limitadas por recursos que
las firmas en los paises OECD (especialmente bajo
mercados de capitales imperfectos). Tales restric-
ciones pueden imponer una carga adicional a las
firmas de paises en desarrollo llevandolas a enfocar
sus esfuerzos de 1&D en mejoras adaptivas e incre-
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mentales mds que en tipos agresivos de innovacion
que requieren grandes cantidades de recursos. En
este marco, la relacién negativa entre tamafo de
firma e intensidad de 1&D puede explicarse de dos
formas. Primero, mientras aumenta el equipo de in-
vestigacion, se pueden esperar retornos crecientes
del proceso de 1&D con base en una mayor interac-
cién entre el personal (externalidades positivas).
Entonces un equipo de 1&D mas pequefio podrd
atender una firma relativamente mds grande (500
empleados) mientras que cumple los objetivos del
tipo adaptivo y de mejora de los esfuerzos I&D. Las
firmas mds grandes tendran una inversion en [&D
relativamente mas baja. Otro argumento se basa en
el supuesto de que los retornos marginales de 1&D
decrecen a medida que aumentan los esfuerzos (es-
to es, tamano del equipo de I&D aumenta). Un em-
pleado adicional en un equipo de investigacién
mas pequeno generara mayores externalidades posi-
tivas entre el equipo de 1&D que en un equipo de
[&D grande.

La evidencia sugirié que la influencia de la IED
puede jugar un papel fundamental en la actividad
innovadora en las economias en desarrollo. La pre-
sencia IED puede ciertamente estimular la actividad
innovadora, presumiblemente por las altas capa-
cidades financieras, organizacionales y tecnoidgicas
de las firmas extranjeras en relacién con las firmas
nacionales. Sin embargo, IED sola no parece mejorar
la actividad innovadora en las economias en de-
sarrollo. Las externalidades positivas de la IED sobre
las capacidades innovadoras nativas sélo se encuen-
tran cuando los firmas nacionales interactlian con
la IED. De ahi que se evidencia un patrén de apren-
dizaje interactivo entre inversionistas nacionales y
extranjeros, en donde los agentes nacionales son
esenciales para catalizar la transferencia de cono-
cimiento y los recursos financieros del agente extran-
jero sobre actividades de I1&D. Los inversionistas
extranjeros sin inversion doméstica tienden a enfocar
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su estrategia de 1&D en casa, apoyando asi el argu-
mento de una escasa globalizacién de los esfuerzos
de 1&D hacia las economias en desarrollo.

Los factores de la industria en la actividad inno-
vadora son altamente importantes en una economia
en desarrollo. Aunque la actividad innovadora
tiende hacia los esfuerzos de 1&D adaptivos, las di-
ferencias en las oportunidades tecnolégicas 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-
version en dicha actividad. Més adn, los vinculos
entre las firmas y la comunidad cientifica también
afectan la intensidad con la que las firmas invierten
en |&D vy la probabilidad de lograr una innovacion
estricta. Por otra parte, la concentracién juega un
papel menor aunque muy importante. La evidencia
apoya las ventajas de un mayor nimero 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 concentracién (cuando hay aproxima-
damente 8 a 10 firmas dominantes). Sin embargo,
no es claro si las ventajas de tener un mayor ndmero
de firmas dominantes en una industria se basan en
una mayor rivalidad o en una interaccién mas efec-
tiva. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el
nivel de frecuencia de las interacciones entre firmas
en el proceso de innovacién es alto, por lo tanto se
resalta su importancia para la innovacién. Un anélisis
de estudio de caso podria aclarar mas este tema.

C. Implicaciones de politica

Las implicaciones del papel de la innovacién tecno-
|6gica en el desarrollo econémico son de gran im-
portancia para las economias en desarrollo. Los
déficits en capacidades tecnoldgicas y organizacio-
nales en firmas en paises en desarrollo, junto con



mercados imperfectos de conocimiento, informa-
cién y tecnologia pueden limitar a un pais en su al-
cance hacia una senda de crecimiento convergentre
con las economias OECD. Dentro de este marco, el
papel de la politica tecnolégica puede ser un instru-
mento esencial para el desarrollo®'.

Las implicaciones de politica derivadas de los re-
sultados pueden clasificarse en politicas horizontales
y politicas sectoriales estratégicas. El primer tipo
de politica tecnoldgica intenta estimular la actividad
innovadora bajo el supuesto de que los mercados
de factores, especialmente aquellos relacionados
con tecnologia, limitan la incorporacion e imitacion
de tecnologias desarrolladas externamente. Tales
politicas también intentan aumentar la generacion
de innovaciones estrictas mediante la socializacion
de riesgos no asegurables asociados con proyectos
de 1&D complejos. Las politicas 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-
vacién y de esta manera aumentar el crecimiento
de largo plazo de la economia. Las politicas tec-
noldgicas estratégicas generalmente no estan so-
portadas por el marco neoclasico tradicional. Sin
embargo, la literatura reconoce un ndimero de casos,
especialmente en los paises asidticos - incluyendo
Japén, sin excluir otros paises OECD - en donde las
politicas tecnologicas en industrias especificas han
mejorado sustancialmente el crecimiento de esos
sectores®?.

Dos salvedades importantes deben tenerse en cuenta
para el diseno y la implementacion de politicas tec-

' Alvarado (1997) investiga la literatura evolutiva e institucional
que sienta las bases para la politica tecnoldgica.

52 Alvarado (1997). Véanse también las referencias mas ade-
lante.

noldgicas. La primera, las condiciones macroeco-
nomicas tienden a restarle importancia a las ventajas
competitivas microeconémicas. De ahi, en un entor-
no politico y/o macroeconémico altamente inestable
e incierto, los beneficios derivados de la implemen-
tacion de una politica tecnoldgica agresiva -hori-
zontal o estratégica- pueden ser cuestionados. En
segundo lugar, las capacidades organizacionales
de los agentes ejecutores de la politica deben cum-
plir una norma minima para que la politica tecno-
|6gica alcance una posibilidad razonable de éxito.

1. Politicas horizontales

El punto relevante no es necesariamente si la politica
tecnoldgica estimula la intensidad de 1&D. Acep-
tando la justificacion para programas publicos de
apoyo financiero a esfuerzos privados de 1&D, se
pueden distinguir tres condiciones®®. Primero, la
politica tecnolégica deberia aumentar la probabili-
dad de que una firma se comprometa directa o in-
directamente en 1&D, ya sea para esfuerzos adap-
tivos o para innovacion estricta. Esto implica que si
las firmas no hubiesen obtenido apoyo financiero
publico, no hubieran estado en condiciones de em-
barcarse en proyectos de 1&D. En segundo lugar, el
apoyo publico debié haber permitido que las firmas
aumentaran sus esfuerzos de 1&D a un nivel éptimo
que no hubiera sido posible sin dicho soporte. En
este sentido, el apoyo publico permitird que las fir-
mas logren retornos crecientes y estructurar pro-
yectos de 1&D de calidad internacional (best prac-
tice). También deberia permitir que las firmas es-

Lajustificacién del apoyo financiero piblico puede incluir: i)
mercados de capital incompletos que restringen las oportunidades
de financiacién de proyectos de innovacion; ii) la socializacion
del riesgo no asegurable especifico de la innovacién que lleva a
niveles subéptimos del gasto en I&D en una economia; vy iii) la in-
formacién asimétrica entre firmas y agentes de financiacién que
dificulta la decisién de financiar proyectos complejos de 1&D.
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calen esfuerzos de 1&D con el fin de embarcarse en
proyectos complejos de I1&D que generen mayores
beneficios y una probabilidad de innovacién mas
altaen sentido estricto. En tercer lugar, los proyectos
de 1&D financiados 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 tecnolégicas
de la firma), mejorando de esta forma el valor ge-
nerado de futuros proyectos de investigacién. Tam-
bién se pueden encontrar fuera de la firma, mediante
la generacion de vinculos de la firma con la comu-
nidad cientifica y de ideas innovadoras en otras fir-
mas e industrias, y aumentado la masa critica de
capacidades de investigacién en la industria.

Los resultados de este estudio ilustraron que la
inversion extranjera provee externalidades positivas
para la actividad innovadora, dependiendo de la
estructura de propiedad de las firmas y de la parti-
cipacién de firmas nacionales. De ahi que un ins-
trumento (Gtil para la politica tecnolégica puede ser
un esquema de incentivo a la inversion extranjera
que estimule a las firmas extranjeras a desarrollar
alianzas estrategicas con firmas nacionales. De esta
forma, el interés doméstico generard las externali-
dades positivas para la actividad innovadora que
pueden derivarse de agentes extranjeros con mayo-
res capacidades organizacionales, financieras y
tecnolégicas. Una promocion exitosa de IED bajo
un marco de politica tecnolégica no solo aumentara
la actividad innovadora en la economia sino que
mejorard las capacidades investigativas e innova-
doras de la industria local.

El analisis resalta la importancia de las interacciones
entre firmas y agentes cientificos durante el proceso
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de innovacion, especialmente en industrias con
oportunidades tecnoldgicas altas. Esta evidencia
apoya la sabiduria convencional en esta materia
con respecto a la importancia de incorporar esque-
mas de politica que estimulen a las firmas a interac-
tuar con agentes de la ‘ciencia’ y la ‘tecnologia’ y
entre ellas mismas. El primer tipo de interaccion
puede ser de gran importancia para los paises en
desarrollo, gracias a las grandes dotaciones (en
terminos relativos) de investigacion que existen en
universidades y centros de investigacién publicos,
siendo éstos definidos como ‘instituciones cien-
tificas” en el presente andlisis. Por lo general se cree
que el impacto econémico de tal legado de inves-
tigacién es bajo, aunque generalmente representa
la masa critica de paises en desarrollo. Por lo tanto
si se estimula a las firmas a utilizar tales recursos
para explotar oportunidades tecnolégicas existentes
puede ser un método efectivo para me-jorar el
impacto del legado de la investigacion en el pais.
De esta forma, tales instituciones cientificas pueden
apoyar directa o indirectamente el desarrollo de
instituciones "tecnoldgicas" que presenten servicios
tecnolégicos de una manera efectiva. Dado un sis-
tema correcto de incentivos, la eliminacidn de trabas
legales y el conjunto correcto de capacidades organi-
zacionales y tecnolégicas, los centros tecnolégicos
podrian catalizar el desarrollo de un mercado efi-
ciente de servicios tecnolégicos. El desarrollo de
dicho mercado ciertamente mejorara los niveles de
actividad innovadora y sus tasas de éxito.

Los resultados confirman no sélo que las diferencias
entre las firmas en sus capacidades organizacionales
y tecnologicas son evidentes sino que tienen un
impacto significativo en la dindmica innovadora.
Las politicas tecnoldgicas tienen que responder por
tales hechos e implementar las medidas correctas
para estimular y facilitar el desarrollo de capacidades
de lafirma a lo largo del tiempo, con base principal-
mente - pero no exclusivamente- en completar los



mercados de factores basados en el conocimiento.
Un programa publico efectivo podria promover
una dindmica organizacional favorable entre firmas
y agentes tecnoldgicos. También puede garantizar
un suministro adecuado de servicios tecnoldgicos 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 tecnolégicos puede
inducir un proceso autorevolvente en donde las
firmas en el rango mas bajo del espectro de capa-
cidad pueden desarrollar estrategias de reestruc-
turacion efectivas y embarcarse en actividades in-
novadoras rentables. Las politicas que prosperen
estimulardn las actividades innovadoras, generando
las externalidades positivas para el crecimiento a
largo plazo proyectado por las teorias de crecimiento
enddgenas.

2. Politicas sectoriales

Ha habido arduos debates sobre la posibilidad de
replicar los casos exitosos de politica industrial es-
tratégica, especialmente usando esquemas que han
sido aplicados en paises del Sur-Este Asiatico, in-
cluyendo Japén®. La literatura que documenta ta-
les casos y desarrolla teorias de politica industrial y
tecnoldgica ha crecido sustancialmente en la ultima
decada®®. Una revision de esta literatura sugiere
que la efectividad de intervenciones estratégicas en
la industria esta determinada por una combinacién
de factores®. Aunque una discusiéon completa de
las intervenciones estratégicas basadas en la politica
tecnoldgica estd fuera del alcance de este estudio,
un marco muy bdsico y practico para este propésito
ciertamente puede enriquecer estas conclusiones.

> World Bank, (1991; 1993); Felix (1994); Lall (1994a); Pack
(1992); Okimoto (1986); Pack and Westphal (1986); Wade
(1994); Wesiphai (1990); Rodrik (1994); Chang (1994).

Una matriz sirve para ilustrar los factores que pueden
ser tenidos en cuenta en la identificacion de las po-
sibles industrias objetivo. Tal matriz debe ser funcién
principalmente de la ventaja competitiva®” y el cre-
cimiento potencial del sector. El crecimiento poten-
cial debe analizarse como una combinacién de
tendencias del mercado y oportunidades y trayec-
torias tecnoldgicas. La curva S puede ser Gtil para
trazar las trayectorias tecnolégicas e identificar las
oportunidades tecnoldgicas para la industria, dado el
conocimiento cientifico inicial y la experiencia local
dentro de la industria y la comunidad cientifica.

La racionalidad subyacente a las politicas 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 Gltimas
actividades no se basan por lo general en dotaciones
de factores estaticas (dotaciones de recursos o mano
de obra de bajo costo) sino en factores dinamicos

5 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); Helleiner (1992);
Chica (1992); Katz (1993); Lall (1992,1994b); Wade (1990);
Nishimizu and Page (1992); Nishimizu and Robinson (1984);
Ocampo (1993); Young (1991); Felix (1994). Freeman (1991);
Teubal (1994; 1995a; 1995b; 1996); Metcalfe (1993, 1998);
Dahlam (1993), Nelson (1993); Metcalfe (1993); Ruddy (1991)
Bianchi and Bellini (1991).

’

’

*¢Incluyendo, i) el poder, control y efectividad institucional
del estado; ii) la dindmica de la relacién entre el estado y los li-
deres industriales; 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 serian ventajas estaticas
de costos, desempefio histérico a corto plazo, especialmente en
mercados extranjeros; masa criticaacumulada en I&D; dindmica
organizacional y entorno cooperativo en la industria.
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que se basan en cambio tecnolégico (bienes basados
en ciencia y bienes diferenciados). El marco neo-
clasico que rechaza la posibilidad de la intervencién
estratégica, puede aplicar a industrias cuya dindmica
competitiva se basa en dotaciones de factores es-
taticas. La aplicabilidad del marco neoclasico a la
intervencion estratégica en las industrias cuya dina-
mica competitiva se basa en factores dindmicos im-
pulsados por el cambio tecnolégico ha sido alta-
mente criticada®. La intervencion estratégica guia
los esfuerzos cientificos e industriales a las activi-
dades industriales con alto valor agregado y poten-
cial de crecimiento a través de concentrar los incen-
tivos y el apoyo dado por la politica tecnolégica en
estas industrias. Se requieren puntos de referencia
para supervisar la creacion efectiva de las ventajas
competitivas que resultan de las condiciones favo-
rables previstas por la politica. Durante dicho pro-
ceso, la politica tecnoldgica también puede coor-
dinar otros instrumentos de politica que ayudan a
remover los factores estructurales usuales que li-
mitan la competitividad de las industrias en los
paises en desarrollo*.

a. Sistemas Nacionales de Innovacion

La implementacion de la politica tecnolédgica dentro
de un marco de ‘Sistema Nacional de Innovacién’
ha sido una tendencia aclamada en los circulos
académicos y politicos en la dltima década®. La
politica tecnoldgica es un mecanismo generalmente
aceptado a través del cual un gobierno puede me-
jorar activamente el prospecto de crecimiento a
largo plazo de su economia. El marco del "Sistema

58 Refiérase a Alvarado (1997) para una discusién completa de
estos temas.

0 Los ejemplos incluyen requisitos de infraestructura piblica,
dindmica organizacional y coordinacién al interior de la industria,
limitaciones en el acceso a mercados extranjeros.

0 Nelson (1993); Mowery (1993).
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Nacional de Innovacién" suministra un enfoque sis-
tematico a la politica tecnolégica (Dalham, 1993).
Dicho enfoque puede ser un vehiculo dtil para in-
tegrar todos los instrumentos de politica industrial y
garantizar una coordinacién adecuada. El enfoque
también puede mejorar la eficiencia de la politica y
garantizar que las firmas reciban el soporte necesario
que se requiere para solucionar las limitaciones
tecnoldgicas y organizacionales, incorporar tecno-
logias de la "mejor practica" y conducir a una estra-
tegia de innovacion efectiva basada en 1&D.

Ciertas salvedades importantes no pueden ignorarse.
Las politicas tecnoldgicas, especialmente las de ti-
po estratégico, demandan altos niveles de capaci-
dades institucionales y estabilidad macroeconémica.
Sin garantizar tales condiciones, la efectividad de
las politicas tecnolégicas esta destinada al fracaso
o a bajos retornos. No se puede hacer suficiente
énfasis en este punto. Con esta salvedad en mente,
es Gtil suministrar un enfoque catalitico a la politica
tecnoldgica en el cual la politica es horizontal en
sus fases iniciales (Teubal, 1995b). Después de un
periodo de maduraciéon en donde las instituciones
ejecutoras han recorrido la curva de aprendizaje y
la actividad innovadora global ha aumentado, las
intervenciones estratégicas pueden dilucidarse.
Investigacion adicional es requerida para apoyar el
desarrollo de la politica tecnoldgica, dada su relativa
ignorancia por la literatura pertinente.

b. Observaciones finales

En este trabajo se presenta informacion extensiva
respecto a la dinamica de la innovacion en un pais
en desarrollo. Sin embargo, un gran ndimero de te-
mas no han sido tratados, como ya se indicé. Dos
factores dificultan tales esfuerzos: primero los esca-
ses de datos disponibles y los altos costos de la re-
coleccion de tales datos; en segundo lugar, el estado
todavia incipiente de una teoria completa de la in-



novacién adecuada tanto para economias desarro-
lladas como para economias en desarrollo. La inves-
tigacién adicional en el campo debe propender a
brindarle a los académicos y a los formuladores de
politica un mejor entendimiento de la dindmica de
lainnovacién para aumentar la conciencia respecto
al papel creciente de la innovacién en el desarrollo.
También deben suministrar un mejor entendimiento
de los factores que determinan la efectividad de los

instrumentos de la politica tecnoldgica, especial-
mente en economias en desarrollo. Estos esfuerzos
deben mejorar el papel de la politica tecnolégica
en el desarrollo econémico. Los efectos de una ac-
tividad innovadora creciente sobre el crecimiento a
largo plazo -a nivel de la firma y a nivel macro via
spillovers- pueden mejorar la oportunidad para que
las economias en desarrollo den un "salto" en los
estandares de ingreso per cépita.
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Apéndice 1

Glosario y abreviaturas de variables
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Encuesta de Innovacion

Productividad laboral (ventas por unidad de mano de obra de planta)

Industrias intensivas en trabajo

Puntaje dado por la firma de la importancia de penetrar un mercado masivo o rdpidamente creciente como objetivo
de la innovacién

Empresa multinacional

Margenes netos (ventas menos costos de bienes vendidos, gastos operativos y otros ingresos y gastos)

Margen operativo (ventas menos costo de bienes vendidos y gastos operativos)

Firmas que han introducido précticas de gestion modernas, tales como justo a tiempo (JIT), circulos de calidad,
procesos de manufactura basados en celulas (dummy)

Numero de afios con experiencia en 1&D

Firmas que conducen actividades de 1&D extramuros; esto es, firmas que subcontratan actividades de 1&D con
agentes externos a la firma (dummy)

Industrias intensivas en recursos

Industrias basadas en ciencia (altos niveles de oportunidades tecnoldgicas)

Industrias intensivas de escala

Firmas que usan a clientes y proveedores como una fuente importante de informacién para innovacién (dummy)
Firmas que usan fuentes cientificas de informacién para innovacion; esto es, universidades y centros tecnolégicos,
consultores independientes e investigadores (dummy)

Empleo total

Puntaje de la firma en su avance tecnoldgico relativo a la frontera tecnologica.

Innovacién amplia (no se basa en 1&D)

Innovacién basada en 1&D

Innovacioén estricta

Oportunidad tecnoldgica

Datos no ponderados, datos tomados directamente como resultado del muestreo

Datos ponderados en donde se toma en cuenta las probabilidades de que firmas pequenias y medianas sean
seleccionadas en la muestra.

Dummy para firmas que exportan (intensidad: exportacién/ventas)
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‘Apéndice 2 ‘

Modelo de Insumo de innovacion: descripcion de variables

Variables Dependientes

Etapa 1 - (Logit)

[Y1i=1 | empleo 1&D > 0]

Etapa 2 - (MCO)

Ln (Y2i) = Ln (empleo 1&D /empleo total) | Y1i =1)

Variables Explicativas
Tamano de la Firma
TEMP - Total empleo

Jalonamiento de Demanda
MKTG: puntaje de la importancia que la penetracion de un mercado masivo o rapidamente creciente tiene como objetivo de

la estrategia de innovacion de la firma.

Capacidades y organizacién nivel de Firma

IED: participaciéon de Inversiéon Extranjera Directa (simulacién y %capital); (-ncon) controlada por inversionistas
nacionales; (-con) controlada por inversionistas extranjeros, (-s) subsidiarias.

DCONG: efectos de conglomerado capturados por una variable de simulacién para firmas que forman parte de un conglomerado

AGE: nimero de afos desde introduccion

1&DEXP: numero de afos con experiencia |&D

TTR: Entrenamiento tecnolégico (intensidad: gasto en entrenamiento técnico / total costos laborales; y simulacién (D) para
firmas que conducen el entrenamiento técnico)

ORGPR: firmas que han introducido practicas “débiles” de administracion (simulacién)

X: ¥ irmas exportadoras (intensidad y simulacién)

TEVA: puntaje de la firma en su avance tecnolégico relativo a la frontera (puntaje).

Proceso de Innovacion

RDEXTRA. Firmas que llevan a cabo actividades extramuros [&D (simulacién)
SINNOSB: firmas que usan fuentes cientificas de informacién para innovacién (simulacién)
EXE 1&D 1+D: Firmas que llevan a cabo proyectos I&D dentro de un departamento I&D (simulacién).

EXE I&D Inf:  firmas que llevan a cabo proyectos 1&D dentro de grupos internos funcionales (simulacién)

EXE 1&D EX:  firmas que llevan a cabo proyectos 1&D con agentes externos (simulacién)

SINNOMS: Firmas que usan compradores y proveedores como fuente de informacién critica para innovacién (simulacién)
CG; Firmas que reciben soporte financiero pdblico (simulacién)

Agrupaciones. Firmas localizadas en las principales ciudades industriales (simulacion)

Factores Industriales

22 dummies industriales (3 digitos)

SB & DG: Dummies para industrias con mayor TO implicado (industrias de productos diferenciados o basadas en ciencia)
CR50: nimero de firmas que representan el 50% del valor agregado y la produccion.

Desempeiio

GM: mdrgenes brutos

LAPROD: productividad de mano de obra (ventas por unidad de mano de obra de planta)
Nota: Las variables dummy se denotan como D seguidas por el acronimo de variables.
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Colombia en la década de los noventa:
neoliberalismo y reformas estructurales

en el tropico

I. INTRODUCCION

El economista que en 1989 hubiera escrito sobre el
futuro de la economia colombiana habria sido relati-
vamente optimista. El pais habia logrado un crecimien-
to alto durante 4 décadas, cercano a 4,6% anual (con
una estabilidad similar a la de los paises de la OECD?)
y durante la "década perdida" de los ochenta creci6 a
una de las mayores tasas del hemisferio, similar a la
de Chile, y cerca de 3 veces la de la region. La distri-
bucién del ingreso era concentrada, ain para los
estandares de América Latina, pero habia mejorado
marcadamente desde mediados de los afios 70°.

La inflacién se encontraba 6 o 7 puntos arriba del
20% (promedio para las Gltimas 2 décadas), pero
bajaria de nuevo a los niveles histéricos sin un es-

' Director Ejecutivo de Fedesarrollo. Este documento fue

financiado por la CEPAL. Refleja discusiones permanentes entre
los miembros de Fedesarrollo durante 2 0 mds afios, pero no es-
toy seguro que todos ellos lo compartan plenamente. Deseo
agradecer, en especial, las contribuciones de Olga Lucia Acosta,
Maria Angélica Arbeldez, Ulpiano Ayala, Alberto Carrasquilla,
Israel Faimboin, y Humberto Mora. Los errores son del autor.

Juan José Echavarria S.’

fuerzo excesivo. De todas formas el pais no habia
padecido las hiper - inflaciones observadas en Boli-
via, Brasil, Argentina, y Perd durante los ochenta.

La "guerra" habia existido por mas de 30 anos pero
tendria que desaparecer en los noventa: la lucha
guerrillera pertenecia al pasado, habfa sido erradi-
cada en buena parte del hemisferio, y pronto termi-
naria en Centro América. Ademads, se hablaba, de
una nueva Constitucién tendiente a abrir espacios
de discusién con la guerrilla, a reforzar la descentra-
lizacion para ampliar la presencia del Estado en las
regiones y contribuir asi a la paz. Pocos analistas
discutian seriamente el nefasto impacto de la droga,
y los que lo hacian concluian que poco podia ha-
cer Colombia mientras existiesen millones de de-
mandantes dvidos por consumirla a cualquier precio.

2 Banco Interamericano de Desarrollo (1997).

3 Entre 1976 y 1988 la expansion de la educacion redujo en
un 20% la diferencia salarial entre el quintil mas alto y el mas
bajo, pese a la demanda creciente de trabajadores calificados
(World Development Report, 1995, Capitulo 6). Ver también
Londofio (1990).



Seria posible crecer aiin mas en el futuro, con po-
liticas que permitiesen elevar la eficiencia, eliminar
rentas, y beneficiar en términos relativos el factor
abundante en nuestros paises, la mano de obra no
calificada. Para ello bastaria con seguir las politicas
sugeridas en el Consenso de Washington, que John
Williamson resumiria magistralmente en los siguientes
10 puntos de la nueva agenda (Williamson, 1990).

i) Los grandes déficits fiscales disefiados para reac-
tivar la economia son una "especie extinta"; todo
déficit por encima de 1% o 2% del PIB deberia ser
considerado sintoma de una politica fracasada, a
menos que el gasto vaya a infraestructura; ii) El gas-
to deberia ser reorientado desde subsidios hacia
educacion y salud; iii) La base impositiva debe ser
amplia, y las tasas de impuesto marginales bajas;
iv) Las tasas de interés reales deben ser positivas
para desestimular la fuga de capitales e incentivar
el ahorro; v) La expansién hacia 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 proteccién ocurre
con para - aranceles y cuotas, y debe haber una pro-
teccion arancelaria baja excepto para industrias
nacientes; la liberalizacién debe proceder en forma
relativamente paulatina; vii) La principal motivacién
para restringir la inversion extranjera es el naciona-
lismo econémico que Washington no aprueba
"cuando es practicado por paises diferentes a los
Estados Unidos"; viii) Las privatizaciones son desea-
bles cuando promueven la competencia y ain mas
dtiles si ayudan a financiar al Estado; ix) La compe-
tencia puede promoverse mediante una regulacién
adecuada pero "en un conjunto de paises de América
Latina la marafna de regulaciones es administrada
por administradores mal pagados, y ello promueve
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inmensamente la corrupcién"; x) Los derechos de
propiedad son cruciales para el crecimiento.

Sin embargo el pesimismo es hoy generalizado, pues
pocos prondsticos se cumplieron. El crecimiento
anual se mantuvo a los niveles histéricos durante la
primera parte de la década*, pero se desplomé en
los afios recientes: 2,7% en 1996-1998, y - 4,5% en
1999, el tercer peor resultado en la region, después
de Ecuador y Venezuela. Para el afio 2000 se pre-
vén tasas cercanas a 3%.

La distribucion del ingreso se deterior6 marcada-
mente en las dreas urbanas®, y la apertura y las de-
mas reformas adoptadas a comienzos de la década
se citan frecuentemente como las causantes del
descalabro econémico. La guerra ha tendido a recru-
decerse, con "conversaciones de paz" que no parecen
avanzar al ritmo deseable; el narcotrafico contintda
siendo el problema mas grave que enfrenta el pais.

Este documento presenta un posible diagnéstico
sobre el impacto de la liberalizacion 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 facil e medir: el pafs se des-
centraliz6 bajo el impulso de la nueva Constitucion,
la guerra se escald, y la presencia del narcotréfico
deterioré aliin mas las ya precarias instituciones del
pais; las autoridades monetarias ganaron indepen-
dencia frente al gobierno.

4 Con un crecimiento anual de 4,5% entre 1990 y 1995 a pe-
sar del desastroso afo 92 (2,3%) caracterizado por un fuerte ra-
cionamiento eléctrico, y por la guerra contra Pablo Escobar y el
Cartel de Medellin.

5 Se mantuvo relativamente igual cuando se considera todo el
pais, pues mejord en las dreas rurales, ver (Cardenas & Bernal ,
2000).



La Seccion Il presenta una hipétesis poco novedosa
para cualquier economista, pero no suficientemente
enfatizada en la discusién colombiana actual: aper-
tura y fuerte expansion fiscal con la consecuente
revaluacion, son incompatibles, y aiin mas en una
economia globalizada, con la inestabilidad carac-
teristica de los afos posteriores a 1998.

Seg(n algunas de las posibles definiciones Colom-
bia paso de tener un estado pequefio 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 contribuyé a la
enorme revaluacién cambiaria de los afios 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 inflacion.

El déficit externo del pais era el mayor del hemisferio
en 1998, cercano al 6% del PIB, y el déficit fiscal el
mayor después de Brasil. No es extrano, entonces,
que la crisis internacional se transmitiese con tal
fuerza a una economia totalmente desequilibrada
como la colombiana. La parte final de la Seccién
muestra que la economia colombiana es ain muy
cerrada, tanto como hace 20 anos; se ha dado cier-
ta apertura en bienes, pero menos marcada que en
el resto de América Latina.

La Seccién Ill discute aspectos relacionados con la
inversion en capital fijo, en capital humano y en
activos. Se muestra, en primer lugar, que la apertura
econdmica condujo al proceso de inversion en ca-
pital fijo mds marcado de los tltimos 25 afios, con-
firmandose una vez mas un resultado robusto en la
literatura sobre apertura y crecimiento.

Segundo, parte del nuevo "consumo" fiscal cons-
tituyé mads bien inversién en capital humano, y ello
posiblemente repercutird favorablemente sobre

nuestro crecimiento futuro; poco se sabe, sin em-
bargo, sobre la eficiencia de dicho gasto. La dis-
cusion se da en el contexto de la expansion de las
transferencias del gobierno central a las regiones,
el proceso de descentralizacién de que habla la
nueva Constitucion de 1991.

Finalmente, se describe en la Seccion l11.C la enorme
expansion de la "inversion" en activos, principal-
mente en tierras, vivienda y acciones en las bolsas.
Se cred una burbuja especulativa que luego reven-
tarfa en 1999, un elemento adicional en la expli-
cacion de la crisis sufrida por el pais en ese afo.

La Seccién IV describe y evalda 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 mayoria de los campos las reformas
fueron poco profundas, y se estancaron durante la
Administracién Samper (1994-1998) que contrapuso
su "modelo social" a las politicas "neo-liberales" del
anterior gobierno. El resultado fue un crowding out
notorio, y un menor espacio para el sector privado,
que finalmente terminé por debilitar su papel como
motor de la economiay la dindmica de crecimiento
global. Ese es, nuevamente, el modelo "neo-liberal"
en el tropico al cual, ademads, se le responsabiliza
de la crisis actual.

;Puede volver la economia colombiana a su senda
histérica de crecimiento? La respuesta de la Seccién
V es afirmativa, pero la incertidumbre es alta: en el
corto palzo permanece ocioso buena parte del
stock de capital fisico construido en 1990-1995, y
en el mediano plazo Colombia cuenta con un con-
junto importante de variables para crecer: la in-
flacion es de 1 digito, la economia es mds abierta,
al menos en bienes, y se ha invertido masivamente
en capital social. Pero coexisten marcados obs-
taculos: la falta de profundizacion de las reformas,
el gran tamano del estado y, sobretodo, la falta de
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instituciones en un ambiente generalizado de vio-
lencia. La Seccién VI presenta las principales con-
clusiones.

1l. LIBERALIZACION COMERCIALY CAOS FISCAL
EN EL TROPICO

A. Liberalizacion, expansion fiscal y altos salarios

En pocos paises del mundo se habla hoy seriamente
de reversar el proceso de liberalizacién 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-
croeconomia. Se trata de Chile, Costa Rica o México
en la regién, y de casi todos los paises asidticos. Se
proyectan tasas superiores al 7% para Corea en los
préximos 5 anos.

La liberalizacién 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 paises en la region o en Asia®. El arancel pro-
medio descendié desde 33% en los ochenta, a
11,7% en 1997, un nivel casi idéntico al promedio
para Asia o América Latina (Grafico 1). De hecho,
tampoco es muy inferior al maximo observado en
cada region (PerG con 13,3% vy Filipinas con
18,2%)’. Y, por supuesto, es similar al de Venezuela
y Ecuador, los otros dos paises que firmaron el
Arancel Externo Comun Andino en 1993 (Echavarria
& Guerrero , 2000)8.

¢ Incluye Hong Kong, Japén, Filipinas, Singapur, Corea del
Sur, Taiwan y Tailandia.

7 El nivel arancelario promedio es 27,6% en Tailandia, sin
embargo, un pais que no incluimos en nuestros calculos.

8 También bajé la dispersién del arancel, con una desviacién

estandar de 8,3 en 1990, 4,9 en 1995 y 6,3 en 1997. Ver (Fraser
Institute, 2000).
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Grafico 1. ARANCEL (%) PROMEDIO EN COLOM-
BIA'Y EN OTROS PAISES
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América Latina 13,3
Asia (Sudeste) 18,2
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Fuente: Fraser Institute "Economic Freedom 2000". Ver texto para
la definicién de los paises incluidos en cada region.

De otra parte, se observa que las importaciones cu-
biertas por cuotas pasaron de 73,8% en 1988-1090
a apenas 1,7% en 1991-1993. Sin embargo, las
franjas de precios adoptadas en 1993 en el Grupo
Andino si produjeron una proteccion no arancelaria
alta en la agricultura. Han conllevado una sobre-
proteccion escondida y significativa, con efectos
mucho mas complejos que la estabilizacion original-
mente buscada (Torres & Osorio , 1998).

1. Gasto

Durante los noventa se registré la mayor expansion
del gasto publico en la historia del pais, contravinien-
do la regla de oro de toda liberalizacién comercial
exitosa, consistente en que apertura y gasto son in-
compatibles. Segun algunas de las posibles defini-
ciones Colombia pasé de tener un estado pequeno
en la region a uno grande en el mundo, tanto en
términos de consumo coino de inversion (Grafico
2A, 2By 2C); la importancia de las transferencias y
subsidios continu6 siendo baja.

La participacién del consumo del gobierno central
en el consumo total crecié lentamente entre 1970
(11,3%) y 1990 (13,6%), pero se dispard en los
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Grafico 2C. TRANSFERENCIAS Y SUBSIDIOS/PIB
(%)

30

Méximo en 1995

Asia (sudeste) 12,2 Europa

25 Europa 34,1 —_m = T
AméricaLatina 183 _ -~ B

20 -

61 Amerialatina __—7®
54 Colombia ...
Asia (Sudeste) =<z e 4

T
1970 1975 1980 1985 1990 1995

* Ver lista de paises en el texto.
Fuentes: Fraser Institute Economic Freedom 2000 y calculos de
Fedesarrollo; promedio aritmético por region.

noventa hasta alcanzar niveles cercanos al 20% en
1997. El estado colombiano consume hoy mds que
Asia (16,1%), América Latina (15,0%) o los Estados
Unidos (18,7%), y no mucho menos que los estados
grandes en cada region en 1997: Taiwan en Asia
con 19,3%, y Brasil en América Latina con 22,3%?°.
También es alta la participacion del estado en la
inversion, a pesar del descenso registrado entre
1985 (43,9%) y 1995 (34,1%, panel B). El estado
colombiano invierte mas que el promedio en
América Latina (28,6%), y mucho mas que en Asia
(21,8%)'°.

Finalmente, se observa en el panel C que la partici-
pacion de transferencias y subsidios en el PIB se ha
mantenido relativamente estable, 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 tamano del estado cre-
ci6 fuertemente durante los noventa, un resultado incontro-
vertible, independiente de la fuente o de la metodologia utilizada
para medir el tamafio del Estado. Sin embargo, la afirmacién de
que el estado colombiano es grande para los estindares mundiales
es mas dificil de sustentar, pues parece depender de la variable
utilizada y de la fuente. Nuestra variable es consumo del gobierno/
consumo total, pero también se utiliza en otros estudios el con-
sumo del gobierno/PIB. Los resultados no son tan contundentes
para esta Gltima variable, y difieren segtin la fuente. Asi, en el In-
forme Mundial del Desarrollo 2000, del Banco Mundial, Cuadro
13, donde se evalia el consumo del gobierno central como por-
centaje del PIB, Colombia estd debajo de los promedios de to-
das las regiones del mundo. De otra parte, en el Informe del Pro-
greso Economico y Social de 1998-1999 del BID, Cuadro C-2,
Colombia aparece por debajo del promedio de América Latina.
Finalmente, en el Estudio Econdmico de América Latina y el Ca-
ribe, 1998-1999, de Cepal, Colombia estd efectivamente por
encima del promedio de la regién, en el mismo rango que Chile,
Costa Rica y Uruguay. Finalmente, en el informe IPES, 1997 del
BID, Grafico 19, Colombia estd sobre la linea de regresién entre
tamano del estado e ingreso per cépita.

19 Se observa, en el Grafico, adicionalmente, que existen
paises en ambas regiones donde el estado participa mds que en
Colombia: Bolivia con 51,3% en 1995; Taiwén con 47,2%; y
Noruega con 43,1%.
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del PIB en Uruguay en 1997, en Jap6n 12,2%, o en
Suecia (34,1%)".

Algunos analistas consideran que sélo el gasto es
relevante cuando se trata de determinar el impacto
de las variables fiscales sobre el crecimiento, inde-
pendientemente de su financiacién (impuestos vs
deuda). No obstante, el principio de equivalencia
ricardiana que justifica dicha posicién no aparece
validado en los estudios empiricos a nivel interna-
cional, en América Latina o en Colombia'?. Es por
ello relevante analizar también la evolucién del
déficit fiscal. La expansion el gasto estuvo finan-
ciada con impuestos durante la primera parte de los
noventa, pero no asi desde 1994. El déficit se ex-
pandié afo tras afio desde ese momento, y alcanzé
los mayores niveles de América Latina en 1998
(cerca del 5% del PIB) después de Brasil™.

2. ;Por qué crecio el gasto?

La fuerte expansién del gasto no permitio la apertura
ordenada de la economia, revalud la tasa de cambio,
y fue parcialmente responsable de la crisis actual.
El tamano del Estado crecié en cada gobierno, y la

""" Las fuentes utilizadas por el Instituto Fraser para consumo e
inversién (gubernamental y total) provienen del World Deve-
lopment Indicators CD-ROM del Banco Mundial, y el Internatio-
nal Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.
Utilizan las mismas fuentes para subsidios y transferencias,
conjuntamente con IMF, Government Finance Statistics Yearbook
(varios nameros) y BID, Economic and Social Progress in Latin
America, 1994.

2 Para el caso de América Latina ver Edwards (1994); para Co-
lombia ver Herrera (1997). Segtin Romer (1996, p.71), el principio
de equivalencia ricardiana es un supuesto teérico (til, pero no
tiene validez empirica.

3 Ver IMF, World Economic Outlook, May, 2000, Tabla 2.3 p.
63. Seglin la Tabla, el déficit general-consolidado pasé de 0,8%
del PIB en 1994 a 3,6% en 1998 y a 6,4% en 1999; el déficit del
gobierno central pasé de 1,4% del PIB en 1994 a 5,2% en 1998
ya7,1% en 1999.
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presente administracién no ha sido capaz de re-
cortarlo. No existe una explicacion clara sobre las
razones que llevaron a su crecimiento, pero podrian
sugerirse varias hipdtesis.

En primer lugar, la Constitucién de 1991 ordend
transferir a las regiones un porcentaje cada vez ma-
yor de los ingresos del gobierno central, desde
36,5% en 1993 hasta un tope de 46,5 % en el 2002,
permaneciendo constante desde ese momento. Se
observa en la Seccién I11.B, sin embargo, que no se
dio el recorte paralelo en el gasto del gobierno cen-
tral implicito en un esquema serio de descentrali-
zacion, y el gasto total explotd.

Segundo, se argumenté en el periodo que los fe-
némenos de violencia y lucha guerrillera estaban
asociados con la ausencia del estado en el campo y
en las regiones, con la solucién obvia de ampliar
los servicios de educacion, salud, justicia y defensa
en las regiones mds necesitadas; todas resultaron
siendo las "mas necesitadas".

Tercero, varios de los Ministros de Hacienda del
periodo crefan en las bondades de una politica key-
nesiana fiscal activa anti-ciclica, un factor especial-
mente decisivo luego de 1996 cuando la economia
dejé de crecer a las tasas del pasado. Por supuesto,
si se acepta el papel de la demanda en el ciclo, hu-
biese sido mucho mejor expandir la inversion pa-
blica o la oferta monetaria durante la recesién, me-
canismos que no presentan las enormes rigideces a
la baja de un gasto fiscal intensivo en empleo y sa-
larios™.

Cuarto, la expansion del gasto real en 1997 fue su-
perior al 21%'°, y estuvo sin duda asociada al ciclo
politico. Se trataba del dltimo ano de gobierno de

' Perotti (2000) encuentra que el gasto piblico es muy inten-
sivo en salarios (y empleo) cuando se compara con otros paises.



turno, y la expansién de la economia constituiria
un factor importante para perpetuar al partido liberal
en el poder.

Finalmente, para algunos el gasto piblico masivo
ayudé al Presidente Samper a terminar su gestion
como Presidente, a pesar del escandalo que se de-
sat6 desde el comienzo de su gobierno a raiz de la
financiacién no santa de su campana; en una version
menos fuerte, el gobierno Samper estuvo siempre
debilitado por el escandalo inicial y no tuvo la ca-
pacidad politica para realizar el ajuste.

B. Revaluacién y cuenta corriente

El Gréfico 3 muestra la evolucién de la tasa de cam-
bio real (rezagada 1 periodo) y la cuenta corriente.
La tasa real comenz6 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 region en 1998, cercano al 6% del PIB.

Se consider6 inicialmente la revaluacién como el
resultado de equilibrio de las reformas modernizan-
tes, del influjo de capitales internacionales atraidos
por las mayores ganancias futuras (Edwards, 1998),
y de las expectativas desatadas por bonanzas pe-
troleras actuales y futuras (Cardenas, 1996)'°. A di-
ferencia de los demds estudios en el area, Zuleta y
Arias (1997) otorgan un papel central al cambio
técnico relativo en bienes transables y no transa-
bles, factor que segun los autores habria explicado
cerca de la mitad de la revaluacién real del periodo
1990-1996.

"> Y el gasto del gobierno central crecié desde 25% a 30% del
PIB segtin cdlculos alternativos de Planeacién Nacional (se trata
de una definicion distinta a la empleada en las Graficas 2A -2C).

'® Zuleta y Arias (1997) presentan un buen balance de las dife-
rentes posiciones, en relacién con el impacto relativo de los di-
ferentes fundamentales.
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Pero también parece haber jugado un papel de-
terminante la utilizacién de la tasa de cambio como
ancla cambiaria para bajar la inflacién durante
buena parte de los noventa, aun cuando existe un
amplio debate sobre la influencia de la tasa de
cambio nominal sobre la real, y sobre el periodo en
que este efecto se desvanece. Ocampo y Gémez
(1997), Echavarria y Gaviria (1992) y Otero (1997)
encuentran un papel importante para la tasa de
cambio nominal, el cual se diluye en un periodo
que oscilaentre 1y 2 afios'. Esta posicién coincide
con la que encuentran a nivel internacional Borensz-
tein & De Gregorio (1999) y a nivel teérico Obstfeld
& Rogoff (2000). En la misma direccién, Jaramillo,
Steiner y Salazar (1999, pp.110, 130 ) afirman:

"La tasa de devaluacién 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 inflacién" ..." El banco central también cambi6
su posicion durante los afios noventa. Por primera vez en

7 En una versién extrema, Herrera (1989) encuentra que las
variaciones en la tasa de cambio nominal tienen efectos perma-
nentes sobre la tasa de cambio real.
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décadas el Banco sostuvo que la preservacion de la tasa
de cambio real no continuaria siendo un objetivo pri-
mordial de la politica. Desde el punto de vista del Banco,
su nuevo estatuto, al colocar la estabilidad de precios co-
mo su objetivo principal, precluia un manejo activo de la

tasa de cambio para preservar la tasa de cambio real".

La Constitucién de 1991 ordena bajar la inflacién
ano tras afo, y no quedaban muchos instrumentos
cuando simultdneamente crecian el gasto, los sala-
rios reales y los términos de intercambio (al menos
hasta 1996), con incrementos desmedidos en la
oferta monetaria’®.

Existe un relativo consenso sobre el papel funda-
mental que jugé el gasto puiblico en la revaluacién
de la tasa de cambio real, con diferencias marcadas
sobre sumagnitud. Para Cardenas (1997), por ejem-
plo, si el gasto publico se hubiese mantenido en los
niveles de 1992, la tasa de cambio real en 1998 ha-
bria estado entre 11% y 27% por encima del nivel
observado, segun la definicién de tasa de cambio
real utilizada'. De otra parte, mientras Calderdn
sugiere que 10 de los 24 puntos de apreciacion real
que tuvo lugar entre 1990 y 1996 se debieron al
mayor gasto gubernamental, Carrasquilla y Arias
(1997) y Arias y Zuleta (1997) encuentran que el
gasto s6lo explica 3 puntos de los 24 ?°. La mayoria
de trabajos miden el impacto del gasto, aun cuando
el déficit fiscal tambien resulta significativo en
otros®'.

'8 M2 creci6 a tasas cercanas al 40% entre 1990 y 1994, y al
30% entre 1995 y 1998. La inflacién promedio para el periodo
1990-1998 fue 19,8%.

19 Para una definicion de los diferentes indices utilizados por
el Banco de la Republica ver (Cardenas, 1997).

20 Para Carrasquilla y Arias (1997) el shock petrolero de los
noventas explicaria 5,3 puntos, y los flujos de capital 5,4 puntos.
Calder6n es mucho mds conservador, y considera que los flujos
de capital sélo explican una revaluacién de 1 punto.
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1. Salarios

La expansion del sector pablico, la revaluacién de
la tasa de cambio, y la demanda por mano de obra
calificada complementaria a la inversién en capital
fisico (Seccién Ill.A) indujeron una explosién de
salarios en Colombia durante los noventa. Los sa-
larios reales del sector puiblico 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 agricultura 7%; y el minimo 4%
(Gréficos 4A 'y 4B).

Obviamente, el enorme incremento en los salarios
del sector publico no guarda relacién alguna con
cambios en productividad o con el crecimiento del
salario promedio de los demas sectores. De otra
parte, la divergencia en la evolucién de los salarios
a los empleados y los obreros industriales (proxy
del premium a la calificacién de la mano de obra)

Grafico4A. SALARIO REALEN COLOMBIA, OFICIAL
Y MiNIMO (1990 = 100)
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Grafico4B. SALARIO REALEN COLOMBIA, INDUS-
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se encuentra en el centro del deterioro de la distribu-
cién del ingreso en Colombia durante los noventa.

Segln Cardenas & Bernal (2000), las diferencias en
educacion explican el 37% de dicho deterioro; y
las caracteristicas ocupacionales el 15%?2. Otro
factor importante esta relacionado con la alta com-
plementariedad que Ramirez (2000) y Chica (2000)
encuentran entre capital fisico y mano de obra ca-
lificada, y el boom de la inversién que desaté la
apertura (Seccién Ill.A). Cardenas (2000) encuentra
que un punto adicional en la relacién inversién -
PIB deteriora el coeficiente Gini en 0,21 puntos
porcentuales?.

Se traté, ademds, de una experiencia atipica en la
regién. Asi, mientras la remuneracién media real

2 la edad el 8%; el sexo el 3,5%; la actividad econémica el
3,5%; y la region el 2%. También (Londofio, 1990) enfatiza la im-
portancia de la educacién en las transformaciones favorables que
tuvieron lugar en la distribucion del ingreso durante los setenta.

2 Segun el autor, la desigualdad se eleva en Colombia con la
inversion privada, el gasto ptblico, las exportaciones, los flujos
de capital, y la sobrevaluacién de la tasa de cambio. También
crece con el desempleo y la inflacién. La combinacion reciente
de bajo crecimiento, desempleo y tasa de cambio sobrevaluada
ha afectado muy negativamente la distribucion.

cay6 13,6% y 11,0% en México en 1995 y 1996, y
13,4%y 23,3% en Venezuela, creci6 1,2% vy 1,5%
en Colombia (sélo Brasil y Chile presentan incre-
mentos salariales importantes en esos dos afos).
Segln cifras del Banco Mundial, la participacién
de los salarios en el gasto cayé en América Latina
desde 26% en 1992 hasta 19,5% en 1995, mientras
que en Colombia se elevé en el mismo periodo de
14% a 18%*.

Por supuesto, la evolucion de los salarios también
refleja la existencia de un mercado laboral poco
competitivo, responsable parcial del alto desempleo
actual que vive el pais. Los salarios reales crecieron
4,5% durante la terrible recesion 1999, a pesar de
que la tasa de desempleo es la mayor de América
Latina (20%)%. Segin Marquez (1999) Colombia,
Ecuador y Bolivia tienen las legislaciones laborales
mas rigidas en la regién cuando se consideran al-
gunas variables como las posibilidades de despido
al anoy a los 10 afos y los altos impuestos a la n6-
mina. Ademas, 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 demds paises de la region.

C. ;Una economia mas abierta?

sEs mads abierta la economia colombiana hoy que a
comienzos de la década? La respuesta suele ser
afirmativa, dada la reduccién de aranceles y para-
aranceles descrita en la Seccién Il.A, pero no es

24 Cayd en Colombia en 1995 y 1996, sin embargo, aun cuan-
do no existen las estadisticas recientes para América Latina con
el fin de comparar.

25 En contraste, durante la crisis asidtica cayeron 41% y 10%
en Tailandia y Corea, con tasas de desempleo inferiores al 5% y
al 8%, respectivamente (Banco Mundial, Global Economic
Prospects, 2000).
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evidente si se considera el posible impacto simul-
taneo de la abrupta revaluacién real y de los mayores
salarios sobre la competitividad del sector transable
en Colombia. El Gréfico 5A compara la apertura en
bienes y servicios en Colombia como proporcién
del PIB con otros paises o grupos de paises entre
1970 y 1997 (panel A), considera la apertura en
bienes (B), y separa la evolucién de las exportaciones
e importaciones (panel C).
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Grifico 5C. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS/PIB (%)
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Fuente: Banco Mundial.

La economia colombiana continda siendo suma-
mente cerrada y, a diferencia de otras experiencias
registradas en el Grafico, no es mds abierta hoy que
hace 30 anos. La relacion actual entre comercio y
produccion (cercana a 37%) es la mitad que en
Asia, sustancialmente menor que en Europa®, e
incluso menor al promedio de América Latina. S6lo
en los Estados Unidos, y por razones obvias?, es
menor la importancia del comercio frente al PIB.
Las tendencias para los noventa son diversas: ha
crecido fuertemente en Asia, y un poco en Estados
Unidos y Europa; se ha mantenido relativamente
estable en Colombia y en América Latina.

Los resultados anteriores son consistentes con la al-
ta expansion que encuentran Fainboim & Rodriguez
(2000) en el sector de servicios e infraestructura du-
rante los noventa, y con la alta expansion del em-

% Incluye Francia, Alemania, italia, Luxemburgo, Holanda,
Noruega, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido.

?7 Explicable cuando se considera el tamano relativo de la
economia de los Estados Unidos, 107 veces la economia colom-
biana, y mds de 7 veces el PIB europeo.La produccién agregada
de los Estados Unidos se acerca a 1/3 parte del PIB mundial. La
produccién de la ciudad de Nueva York es 8 veces la de Colom-
bia; la de Chicago y los Angeles es mds de 3 veces mayor.



pleo en el sector de no transables, con contraccién
relativa en el empleo generado en los transables. El
empleo total en un sector tradicionalmente con-
siderado transable como la industria no crecié a
partir de 1994 (Ramirez, 2000).

La relacién comercio/produccion en bienes se man-
tuvo relativamente estable entre 1980 y 1988, pero
si creci6 en los afios 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 revaluacién cambiaria
durante el periodo, se observa en el Panel C que la
apertura se dio fundamentalmente via importacio-
nes, algo ya observado al describir el deterioro de
la cuenta corriente en el periodo. 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 descendié marcadamente en el
periodo?®. Por supuesto, este sesgo "hacia dentro"
en la apertura colombiana hizo aiin mds rentable
importar bienes de capital e invertir, y empeoré la
distribucién del ingreso.

En la misma direccidn, siguiendo la descomposicién
sugerida por Chenery (1960), Echavarria & Gue-
rrero (1999) encuentran que el crecimiento indus-
trial promedio de 3,6% entre 1990y 1997 dependi6
de la demanda doméstica (5,7%), las exportaciones
(1,3%), y la desustitucién de importaciones (-3,5%).
El impacto negativo de este ultimo factor fue aln
mayor entre 1990y 1994 (-5,1%), y principalmente
en bienes de capital (-9,3%)*°.

% Las exportaciones no tradicionales crecieron a pesar de la re-
valuacién, inducidas en parte por el mayor nivel de productividad
y cambio técnico que generd la apertura. Ver (Echavarria, 1999a).

29 Ver también Chica (2000).

Una economia mas abierta es aquella donde se ex-
panden los sectores transables y se contraen (relati-
vamente) los no transables, pero lo contrario sucedié
en Colombia durante el periodo. Segtn las cifras
del Cuadro 1 la participacién de un sector no tran-
sable como los servicios®® crecié 15 puntos entre
1990 y 1997, mientras que la industria, el sector
con mayor relacién entre comercio externo y pro-
duccion, retrocedié 7 puntos. También retrocedid
8 puntos la agricultura, transable en el lado de las
exportaciones. La mineria mostré una pérdida
relativa de 1 punto del PIB, pero su comportamiento
dependié mas de los hallazgos y reservas en petréleo
y carbén que de la apertura.

111 INVERSION EN CAPITAL FiSICO, EN EDUCA-
CION Y SALUD, Y EN ACTIVOS

A. Inversion, flujos de capital y cambio técnico

La liberalizacién comercial y las reformas introdu-
cidas a comienzos de los noventa tuvieron un im-
pacto marcado sobre la inversién doméstica y sobre
los flujos de capital, cumpliéndose también en Co-
lombia un hecho estilizado robusto en los procesos
de apertura. Asi, para una amplia muestra de paises
Levine & Renelt (1993) encuentran que ninguna de
las siete variables proxys de apertura explican
significativamente el crecimiento econémico de
los paises, pero 5 de ellas si explican la inversion (y
ésta dltima el crecimiento). De hecho, entre las

3 Enel sector "servicios" se incluyeron los siguientes sub-secto-
res: electricidad, gas y agua; construccién; comercio, restaurantes
y hoteles; transporte, almacenamiento y comunicaciones; estable-
cimientos financieros y seguros; servicios comunales, sociales y
personales. De ellos, el tintico con algunas transacciones interna-
cionales de peso es el de "transporte, almacenamiento y comunica-
ciones", con una relacién entre las exportaciones y el valor agre-
gado del sector que oscila entre 10% y 20%; y una relacién im-
portaciones - valor 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. EXPANSION SECTORIAL Y APERTURA COMERCIAL DURANTE LOS NOVENTA

Participacion en el PIB

Apertura comercial

1990 1995 1997 Variacién (X/VA), (M/VA),,  (X+M/VA)
1990-1997
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 21,8 14,6 13,8 -8 31,8 7,6 39,4
Explotacion 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; construccién; comercio, restaurantes y hoteles; transporte,

almacenamiento y comunicaciones; establecimietos financieros, seguros; servicios comunales, sociales y personales.
Metodologia: promedio ponderado para servicios, utilizando como ponderador el peso de cada subsector en el PIB en 1995.

Fuente: Cuentas Nacionales.

mdltiples variables utilizadas por los autores, sélo
aquellas relacionadas con la apertura (y el nimero
de golpes y revoluciones) resultan asociados con la
inversién en forma robusta. Baldwin & Seghezza
(1996)*' encuentran resultados coincidentes: la me-
nor proteccién arancelaria y para-arancelaria esti-
mula la inversién, con resultados relativamente ro-
bustos para diferentes indices de proteccion. Ellos
tratan, ademds, de modelar este resultado, bajo el
supuesto de que la mayoria 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 Grafico 6 compara la evolucién de la inversion
doméstica (panel A) y extranjera (panel B) en Co-
lombia y en América Latina. La apertura tuvo un
fuerte impacto sobre la inversién doméstica, mucho
mas 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 afios*’; ademds, la inver-

3 Ver también Baldwin (1996) y Baldwin (1995).

32 Los picos anteriores habian sido 23,6% en 1974y 22,6% en
1981.
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si6n fue mucho mads voldtil. Se muestra en otros
trabajos que la expansion fue relativamente genera-
lizada a diferentes sub-sectores (Chica, 2000). Para
el periodo de la gran expansién, 1990-1995, Car-
denas y Olivera (1995) muestran que la inversion
privada creci6 a una tasa anual (20,4%) muy superior
alainversion publica, y la inversién en maquinaria 'y
equipo (16,5%) mucho mas rapido que aquella en
construccion y vivienda (7%).

La inversion extranjera presenta caracteristicas si-
milares a la doméstica, con alto crecimiento y vola-
tilidad: pasé de representar sélo el 0,9% del PIB en
1991 a 5,2% en el afio pico 1997; cayé en 1998 (no
en América Latina) a niveles similares a los del con-
tinente. Fue también mds dindmica y volatil que en
el mundo, donde pasé de representar menos del
1% del PIB a 2,8% en 1999, manteniéndose relativa-
mente constante en los afios posteriores.

Varios factores jugaron un papel importante en el
boom de la inversion doméstica. En el sector de
transables fue central el esfuerzo de modernizacién
de las firmas para responder a la competencia ge-
nerada por la apertura, pero también incidieron la
revaluacion (via su efecto sobre el precio de los
bienes de capital importados), la expansién de la li-
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quidez y la baja de tasas de interés que se observé
durante la primera parte de los noventa (Chica,
2000; Cérdenas y Olivera, 1995).

La basqueda de competitividad que indujo la aper-
tura aparece en forma nitida en la encuesta realizada
desde 1993 por Fedesarrollo. Entre 22% y 42% (de-
pendiendo del afo) de las casi 400 empresas en-
cuestadas renové equipos como estrategia central
para enfrentar la mayor competencia internacional
que trajo la apertura comercial, y entre 21% y 28%
aumento su escala de produccion. Ademas de am-
pliarse y comprar nuevos equipos, las firmas innova-
ron y mejoraron tecnologia. Asi, entre 37% y 60%
adoptaron nuevas tecnologias productivas, y entre
el 30% y el 47% adoptaron mejores sistemas de
control de calidad. Innovacién y compra de equipo
son variables dificiles de separar.

El boom de la inversion en servicios explica mas
del 25% de la expansién total de la inversién en el
pais (Chica, 2000), y fue determinado por las refor-
mas a la legislacién y por la expansién del sector.
La importancia de la nueva legislacion es destacada
en Fainboim & Rodriguez (2000), quienes muestran
que la dindmica en los noventa provino del sector

Grifico 6B. INVERSION EXTRANJERA
(Flujos netos/PIB %)

6

52

Colombia ;“
4J

América Latina . |
T T

0 T 1
8 8 84 86 88 N0 2 H % 98

Fuente: Banco Mundial.

privado (del sector piblico en décadas pasadas)
con un papel clave para la inversion extranjera. El
boom se present6 principalmente entre 1994y 1997,
y con mas fuerza en telecomunicaciones, gas y
puertos. Se trat6 de nuevas inversiones en la mayoria
de sectores, excepto en energia donde predominé
la recompra de empresas.

La inversiéon tuvo un impacto importante directo
sobre la productividad e indirecto sobre la distribu-
cién del ingreso. Asi, Fainboim & Rodriguez (2000)
sefialan que los cambios en productividad e infraes-
tructura fueron ain mas marcados que en buena
parte de los paises de América Latina, y Echavarria
(1999a) encuentra cambios en tendencia en pro-
ductividad inducidos por la apertura econémica.

B. Descentralizacion e inversion en capital humano
1. Descentralizacion

En el contexto de América Latina, Colombia ha
avanzado sustancialmente en materia de descentra-
lizacién. Segln el Banco Interamericano de De-

sarrollo (1997) el pais ocupa el tercer lugar en la
region en ese campo, después de dos paises federales
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como Argentina y Brasil. Mientras en 1995 se trans-
feria a los gobiernos sub-nacionales el 15% del
ingreso publico total en América Latina y 35% en
los paises de la OECD, en Colombia se transferia el
39% (ver Echavarria, et al. 2000a)*.

Con la Ley 60 de 1993 se consolidé el proceso de
descentralizacién de las finanzas intergubernamen-
tales, determinando la participacién de las entidades
territoriales en los recursos de la nacién para la
prestacion de servicios, principalmente educacién
y salud. Posteriormente, la Ley General de Educa-
cién (Ley 115 de 1994) inaugurd el programa de re-
forma educativa, estipulando nuevas formas de par-
ticipacion de los maestros, del Gobierno y de la co-
munidad educativa. Tanto Departamentos como Mu-
nicipios deben ahora garantizar la provisién mini-
ma del servicio educativo.

Los porcentajes que la Constitucion de 1991 ordena
transferir alcanzan un maximo en el afio 2003. El
24,5% de los ingresos nacionales debe ir a los De-
partamentos, y el 22% a los Municipios, con recursos
asignados con férmulas complejas que toman en
consideracién el ingreso per capita, el porcentaje
de habitantes pobres, y las necesidades bésicas in-
satisfechas, entre otras.

El Gréfico 7 presenta la evolucién del gasto publico
total, central y local, como proporcién del PIB, en
el periodo 1973-1997. El gasto local crecié desde
comienzos de los ochenta, pero ain mas desde
1990, y hoy representa cerca de la mitad del gasto
del gobierno central. Se observa, adicionalmente,

33 La actividad econémica también se encuentra altamente
diversificada. Asi, (Montenegro, 1996) obtiene coeficientes gini
para la concentracién de la poblacién en 19 ciudades de América
Latina. El coeficiente de 0,42 para Colombia es el mas descon-
centrado, seguido por Brasil (0,49), Venezuela (0,54), Bolivia
(0,56) y Ecuador (0,57). Los paises mas concentrados regional-
mente son Chile, Uruguay, Guatemala y Paraguay.
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Grifico 7. DESCENTRALIZACION Y GASTO
(1973-1997)

Fuente: 1973-1996 DNP-Mision Social, con base en Dane F-400:
1996-1997: calculos Misién Social con base en ejecuciones
presupuestales CGR. SS: Seguro Social.

que la expansion de las transferencias (y gasto) a las
regiones no se vié acompafada por un recorte en
gastos del gobierno central y, por el contrario, éstos
se incrementaron 10 puntos del PIB entre 1993 y
1997.

2. Inversion en capital humano

Una parte del "consumo" gubernamental se destiné
a educacion y salud, por lo que podria mas bien
considerarse inversion en capital humano. De he-
cho, el gasto social, como proporcién del PIB, prac-
ticamente doblaba en 1996-1997 los niveles de
1990-1991, y superaba en 3 puntos del PIB al pais
promedio en América Latina (Grafico 8). Colombia
gasta mas en educacion (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 Constitucién de 1991 ordena que el 60% vy el
20% de las transferencias a los Departamentos sean
destinadas a educacién vy salud, respectivamente;
30% y 25% en el caso de las transferencias a los
municipios. Por ello, los gastos locales en educacién
y salud se elevaron sustancialmente durante los no-



Grdfico 8. GASTOS EN CAPITAL HUMANO EN
COLOMBIA Y EN PAISES CON INGRESOS MEDIOS
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Fuente: Cepal, Equidad, Desarrollo y Ciudadania, abril, 2000,
Cuadro 7.1, p.174.

venta (en forma muy irregular en el caso de la edu-
cacion; Grafico 9). Permanece la misma inquietud,
sin embargo: ;por qué gasta el gobierno central en
educacién y salud cuando la Constitucion del 91
ordenaba descentralizar su prestacién? Este se man-
tuvo relativamente estancado en el periodo 1973-
1991, pero se multiplic por 3 entre 1991 y 1997.

3. Impacto

No es concluyente adin la evidencia sobre el impacto
del gasto en capital social, aun cuando los resultados
de la Seccién II.A sugeririan en forma preliminar
que un porcentaje importante se "desperdicié" en
mayores salarios.

En salud la cobertura se ha incrementado en forma
marcada, desde el 28% de la poblacién en 1992, a
53% en 19973, la satisfaccion de los usuarios ha

3 Aln cuando ello dependié en mayor medida de las modifi-

caciones al régimen de salud de la Ley 100 de 1993, que en ese-
cia convierte el sistema de subsidios a la oferta en subsidios a la
demanda. Ver Fedesarrollo (1998), Debates de Coyuntura Social,
"Cémo Reorientar el Sector Salud: Retos y Desafios para los Pré-
ximos 4 Anos", Noviembre.

crecido, y existe hoy mayor competencia entre los
hospitales para obtener recursos (se ha elevado la
proporcién de ventas de servicios como proporcion
de sus ingresos). No obstante, poco se ha hecho en
materia de focalizacion del gasto, y es baja la efi-
ciencia en los hospitales publicos. Persisten los
problemas relacionados con la iliquidez de los hos-
pitales, un alto nivel de evasion, y baja calidad en
la informacién. Por supuesto, existen dudas sobre
la rentabilidad social del enorme gasto.

La situacion parece ser menos satisfactoria en edu-
cacion. Para comenzar, el gasto publico en educa-
cién se quintuplicd en términos reales entre 1973 y
1996, mientras la poblacién en edad escolar (5 a
25 afos) crecié s6lo 30%. Ademas, el gasto que
mas crecid fue el de administracién, desde 0,2%
del PIB en 1980 a 0,83% en 1996%*. Colombia apa-

Grifico9. GASTO CENTRAL Y LOCAL EN EDUCA-
CION Y SALUD
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3% En 1992 llega a ser cerca del 30% del gasto efectuado y de
ahi en adelante, disminuye su peso relativo hasta casi un 15%
para el dltimo afio. El gasto de secundaria, es el que menos cre-
ce de los tres niveles, pero a partir de 1992, se duplica. Ver (Di-
reccién Nacional de Planeacion, 1999).
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rece como uno de los paises con peor rendimiento
en el exdmen TIMSS (con Sud-Africa y Kuwait) rea-
lizado a 5.500 alumnos en primaria y secundaria,
en ciencias y matematicas*®. 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 comunes®”
también arrojan informacién preocupante, pues el
diferencial entre los resultados del sector privado y
publico se han ampliado paulatinamente (Alesina,
et. al. 2000).

Se ha encontrado, ademads, que el gasto publico en
educacién y salud permitié una mejoria notoria en
la distribucién del ingreso en Colombia durante los
noventa. Asi, Cardenas (2000) encuentra que éstos
permitieron un cambio en el coeficiente Gini desde
0,50 hasta 0,47, lo que significa una disminucién
de aproximadamente 7% en la concentracién del
ingreso.

C. "Inversion" en tierras y activos. Burbujas espe-
culativas

La oferta monetaria (M2) crecié a una tasa anual su-
perior a 40% entre 1992 y 1994, y 30% entre 1995
y 1997, mucho mayor a la inflacién promedio de
20%. El crédito bancario crecié atin mas, y en (el
pico de) diciembre de 1993 crecié 70% en 12 me-
ses. Los agentes privados principalmente, y publicos,
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 Bogotd crecié 10% por afio entre 1989

3¢ Los mejores resultados los obtuvo, en su orden, Singapur,
Corea y Japén. Ningtn otro pais Latinoamericano participd, sin
embargo.

% Enbiologia, quimica, fisica, sociales, aptitud verbal, espafiol
y literatura, aptitud matematica y conocimientos matematicos.
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y 1994, y el precio absoluto de las acciones se mul-
tiplicé por 8 entre junio de 1991 y junio de 1994.

La destorcida en el precio de la tierra comenzé en
1995 y no ha terminado adn, con un precio que
alcanzé en 1999 el bajo nivel de 1989. La de las
acciones en las bolsas locales comenzé dos afos
después, con una caida de 40% (Bogota) y 53%
(Medellin) entre octubre de 1997 y 1999%, com-
parable a la caida registrada en Corea (50%), Malasia
(46%) e Indonesia (40%) entre junio de 1997 y
agosto de 1998%.

No es clara la relacién entre la destorcida en el
precio de activos y la evolucion del narcotréfico. La
caida en el precio de la tierra comienza en 1995, y
tiene mas fuerza en Cali (Echavarria, et al. 2000b)
justo cuando ingresan a prision los capos del Cartel
de Cali, pero los estudios disponibles describen un
patron de ingresos que no es enteramente compa-
tible con los tiempos de nuestra historia. Rocha
(1999), por ejemplo, estima que los ingresos del
narcotréfico alcanzaron un maximo 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 el 20,3% de las exportacio-
nes en 1998 (Steiner & Corchuelo , 1999)%.

3 La Bolsa de Medellin tiene mayor tamaiio, y fue la que re-
cogi6 practicamente toda la inversién de los fondos extranjeros
de portafolio.

3 Ver Goldstein (1998). La caida fue de 34% en Hong Kong;
29% en Singapur; 27% en Tailandia; 21% en Filipinas; y de 9%
en Taiwan.

40 Segln Rocha (1999), los ingresos anuales netos del narco-
trafico 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 mas sano, quiz4, afirmar que la burbuja y su des-
torcida se habrian producido de todas formas, al
operar los narcotraficantes con la misma Idgica de
los demas agentes privados, basando su decision
en el diferencial entre las rentabilidad esperada
dentro y fuera del pais (Correa, 1992).

IV.LAS REFORMAS Y SU IMPACTO
A. ;Cuan profundas?

Ademds de la liberalizacién comercial de 1990-91
descrita en la Seccion Il, se implemento un paquete
relativamente comprensivo de reformas en el campo
laboral (1990), en el régimen de inversion extranjera
(1991), en el frente financiero y cambiario (1991),
en el sistema pensional y de salud (1993), y en el
area de privatizaciones y concesiones (1991, 1994).
Se otorgé mayor independencia al Banco Central
(1991-1992), con nuevas reformas tributarias (1990,
1992, 1995) en medio del marcado proceso de des-
centralizacion fiscal descrito en 111.B*'.

Sin embargo, las reformas fueron poco profundas,
una conclusién comin a Lora & Barrera (1997) y al
estudio anual conducido por el Instituto Fraser sobre
libertad econémica en diferentes paises. Ambos es-
tudios tratan realmente de evaluar las condiciones
en que opera el sector privado. El primero de ellos
estd mas focalizado hacia las reformas sugeridas en
el Concenso de Washington, mientras que el segun-
do se encuentra cercano a planteaminetos de autores
como Milton Friedman. Ambos estudios encuentran
que el indice propuesto en cada caso se encuentra
cercanamente correlacior:ado con el crecimiento eco-
némico y con mayores niveles de riqueza nacional.

El indice de profundidad de las reformas sugerido
por Lora y Barrera resulta menor en el pais en 1995
que el promedio de América Latina (y mayor en
1985, por lo que los autores consideran a Colombia

un reformador gradual). El pais aparece 7° entre 26
paises para el diferencial entre la tasa de cambio
"negra" y oficial (menor ranking corresponde a ma-
yor liberalizacion), 9° en tasas maximas de tributa-
cién marginal, 16° en esfuerzos de privatizacion, y
17° en flexibilizacion laboral*?. Colombia se en-
cuentra especialmente atrasado, entonces, en estas
dos dltimas dreas. El indice de rigidez laboral, por
ejemplo, se encuentra entre los mas altos de América
Latina, con Bolivia, Honduras y Ecuador. Nuestro
mercado laboral es incluso menos flexible que el
de Espana o Grecia, los dos paises europeos que
muestran mercados laborales mas rigidos.

En su actualizacién reciente del trabajo, Lora sugiere
que Colombia ha retrocedido frente a 1995 en
varios frentes, y ha pasado, por ejemplo, del puesto
9° en tasas de tributacion al puesto 17°. El monto
de las privatizaciones ha crecido entre 1995y 1999
(como porcentaje del PIB) pero mucho menos que
en la mayoria de paises de la regién.

Sobra decir que las reformas pagan, una conclusiom
comun a Lora y Barrera (1997), a Easterly, et. al.
(1997) y a Fernandez-Arias & Montiel (1998)*. Las
reformas habrian elevado la tasa de crecimiento de
América Latina entre 1,5 y 2 puntos adicionales por
afno, segln los tres trabajos, con maximo impacto
en Pert (entre 5y 6,5 puntos) y Argentina (entre 4 y
6 puntos). En otras palabras, si Perl crecia al 3%

41 (Ramirez, 2000).

4 Con altos costos de despido para el trabajador con 1 afio de
antigliedad, pero mucho mas altos atn para el despido de un
trabajador con 10 afios. De hecho, Colombia aparecce como el
pais donde son mayores los costos de despido de dicho trabajador
en toda la regién. En cuanto a la tasa de impuesto a la némina
Cololmbia ocupa el puesto 22.

# Vertambién World Bank, World Development Report, 2000/
2001, Gréfico 4.2, p. 64.
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por afno antes de las reformas, y con ello doblaba su
ingreso per capita cada 47 anos, crecerd ahora al
8% y doblara su ingreso per cdpita cada 12 afios.

El Instituto Fraser (1999, 2000) construye un indi-
cador de "libertad econémica" en 123 paises para
el periodo 1970-1978, con base en 7 grupos de va-
riables para varias sub - categorias en cada grupo*:
tamano del gobierno; estructura de la economia y
uso de los mercados; politica monetaria y estabilidad
de precios; libertad para utilizar divisas extranjeras;
estructura legal y derechos de propiedad; apertura
y comercio internacional; y libertad en los mercados
financieros.

La calificacion para cada variable oscila entre 1y
10, con puntajes altos para mayor libertad econémi-
ca. Se encuentra que el indice para el mundo des-
cendi6 entre 1970 (6,3) y 1985 (5,4), y crecié pau-
latinamente desde ese entonces, hasta 6,6 en 1997.
En otras palabras, segtn ese indicador el mundo se
movié hacia mayor libertad econémica 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
paises de América Latina.

4 Con las siguientes sub-categorias: |. Tamafio del Gobierno:
a) Consumo gubernamental/con-sumo total; b) Transferencias y
subsidios/PIB; Il. Estructura de la Economia y Uso de los Mer-
cados: a) Inversién Publica/PIB; b) Controles de Precios; c) Tasa
mdxima de impuesto a la renta; d) Reclutamiento; Ill. Politica
Monetaria y Estabilidad e Precios: a) Crecimiento anual de la
oferta monetaria; b) Variabilidad de la inflacién; c) Tasa de infla-
cién; 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; c)
Imperio de la ley; VI. Comercio Internacional: a) Impuestos al
comercio internacional; b) Proteccién no arancelaria y tamafo
del sector externo; VII. Libertad para operar en los mercados fi-
nancieros: a) Propiedad de los bancos; b) Cubrimiento del
Crédito; c) Ausensia de tasas de interés negativas; d) Transacciones
de capital con ciudadanos extranjeros.
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El Grafico 10 muestra la evolucién del indice para
Colombia en el periodo 1975-1997. En el lado de-
recho aparece la calificacién promedio, y en el iz-
quierdo el ranking entre 123 paises. La calificacion
promedio del pais mejoré ligeramente entre 1975-
1980 y 1985-1990, ascendi6 en 1995 a su "mejor"
nivel (6,4 sobre 10), y descendi6 ligeramente en
1997. No obstante, hemos perdido mucho terreno
en materia de ranking, pues el mundo avanza muy
rapido en sus reformas y no basta con permanecer
estable en los puntajes; en particular, Colombia
perdié 31 posiciones entre 1995 y 1997.

El Grafico 11 trae el ranking relativo para los paises
de América Latina y el Caribe en 1996 y 1997 (en
los estudios publicados en 1999 y 2000), ordenados
segln los resultados de 1997. Entre los primeros 20
paises del mundo se encuentran, en su orden,
Argentina, Panam4, Perd, Costa Rica, Bolivia y Chi-
le; y en 1997 Argentina, El Salvador, Panamd y
Chile. En ambos afios aparece Colombia en el dlti-
mo lugar, detras incluso de Nicaragua, Venezuela
y Brasil. Colombia es hoy el pais de la regién con
menos espacio para que el sector privado opere y
lidere el crecimiento econémico. Este es nuestro
gran modelo "neoliberal".

Grifico 10. INDICE DE LIBERTAD ECONOMICA
Calificacion y ranking para Colombia en 1975-1997
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Griéfico 11. INDICE DE LIBERTAD ECONOMICA
EN 1996 Y 1997 (Ranking para 123 paises)
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Para grandes grupos de variables Colombia recibe
los menores puntajes en estructura legal y derechos
de propiedad (grupo V, calificacion de 3,5), y en /i-
bertad para usar divisas extranjeras (grupo IV, 3,6)*.
El Grafico 12 considera todas aquellas variables de-
sagregadas con calificacién inferior a 7: 0,1 para la
libertad de usar monedas extranjeras, y para dos
sub-variables relacionadas con la estructura legal:
el imperio de la ley, 0,1; y la viabilidad de los con-
tratos, 3,1. También aparecen con puntaje menor a
7 el tamano de las empresas gubernamentales, las
transferencias y subsidios, y las tasas maximas de
impuestos. El pafs recibe calificacién baja en infla-
ciony en control de precios.

sQué pasd? ;Por qué se quedaron buena parte de
las reformas a mitad del camino? Son varias las hi-
potesis posibles: en primer lugar, no se supo conven-
cer al pais sobre la bondad de las reformas, y mos-
trar como aquellos paises reformistas crecian mas.

*  Colombia es uno de los paises que lidera los controles de
capital en la regién, conjuntamente con Chile.

Segundo, reformas como la apertura econémica
fueron acompafiadas por un manejo macroeconé-
mico (particularmente fiscal y cambiario) incon-
veniente, por lo que no ganaron siquiera el apoyo
definitivo de los grupos exportadores. La apertura
econémica con gasto explosivo y revaluacién 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 jamas trat6 de
defender y profundizar el nuevo modelo.

B. El debilitamiendo del sector privado

Las reformas econémicas del periodo 1990-1994
abrieron un espacio relativo al sector privado, pero
éste se perdié en los afios posteriores. Colombia
ascendi6 7 posiciones entre 1990 y 1995 pero des-
cendi6 31 posiciones en el ranking mundial entre
1995 y 1997 segun las cifras analizadas en la sec-
cién anterior.

Existen otros indicadores sobre la pérdida de
posicién relativa del sector privado en Colombia,
El Grafico 13 muestra la evolucion del PIB total y
"privado"*® entre 1990 y 1999. Mantuvo su creci-
miento histérico en 1990-1995, cercano al 4,5% a
pesar del mal afo 1992%, pero comenzé la des-
torcida desde 1996: el PIB privado no creci6 en ese
ano, y el 2,1% alcanzado por el conjunto de la eco-
nomia obedecio a la enorme expansién del sector
publico.

4 El PIB privado se definié como la diferencia entre el PIBy el
PIB piiblico, donde el PIB piblico incluye servicios del gobierno,
educacién publica y salud publica; para 1994-1997 se obtienen
resultados similares cuando se incluyen las empresas del estado
en el PIB publico.

7 Caracterizado por un fuerte razonamiento eléctrico en todo
el pais, y por un terrible clima de inseguridad en la guerra del
gobierno contra Pablo Escobar y el llamado Cartel de Medellin.
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Gréfico 12. COLOMBIA: VARIABLES CON LAS
PEORES CALIFICACIONES
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Fuente: Fraser Institute Economic Freedom 2000.

El rapido crecimiento posterior a octubre de 1997
tuvo corta duracién, una "mini-burbuja" inducida
seglin algunos para ganar las proximas elecciones y
mantener al partido liberal en el poder; segtn otros,
cuando el Banco Central acepté finalmente que el
pais se encontraba en recesién y el Ministro de Ha-
cienda de turno logré imponer su vision“®. El PIB no
crecié en 1998 y cay6 4,5% en 1999. Debe recor-
darse, adicionalmente, que 1996 y 1997 fueron
afos de muy alto crecimiento en América Latina.

La debilidad del sector privado se encuentra en el
centro de la actual crisis econémica. El PIB privado
crecié muy poco desde 1996 y la participacién de
la inversién privada descendié desde el tope
alcanzado en 1994 (11,8% del PIB) hasta el menor
nivel en décadas en 1999 (10,3%; 8,4% promedio
para 1987-1997). La participacion de las utilidades
y rentas en el PIB descendi6 desde 52,8% en 1990
a46,6% en 19954,

* Ver Coyuntura Econémica (1998, diciembre, p. 81) para una
discusion sobre las caracteristicas y efectos de esta mini-burbuja.

* La participacion del trabajo se elevé desde 37,4% a 41,5%
en el mismo periodo.
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Grdfico 13. CRECIMIENTO % DEL PIB Y DEL PIB
PRIVADO

o PIB privado*

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

La expansion del sector publico descrita en 11.A'y
I1.C desplazé (crowded out) al sector privado, y la
inversion privada cay6 6 puntos del PIB entre 1994
(21%) y 1998 (15%), los mismos 6 puntos que cre-
ci6 el consumo publico. Ademas, la falta de creci-
miento (y utilidades) le llevé a variar sus fuentes de
financiacion, desde fondos internos, hacia fuentes
mas riesgosas como el crédito bancario doméstico
y/o fuentes internacionales. Se vio por ello mas afec-
tado con las altas tasas de interés de 1998, y con la
devaluacién reciente (y necesaria, ver abajo) de la
ta-sa de cambio.

En un médulo especial de la Encuesta de Opinién
de Fedesarrollo a empresarios industriales se interro-
gaba en 1995 sobre planes de financiacién de la ex-
pansion industrial, mientras que en Octubre de 1999
se preguntaba sobre la financiacion efectiva pasada.
Los empresarios planeaban financiar cerca del 58%
de la expansion con fondos internos (reinversion 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 llevé a las fir-
mas a un mayor endeudamiento en el exterior, aun



cuando otros factores como la revaluacién esperada
de la tasa de cambio o las bajas tasas de interés
internacionales pudieron haber contribuido a tal
decision. Argentina y Colombia fueron los dos paises
de la regién donde en mayor medida crecié la
deuda externa durante los noventa, y la participacion
del sector privado en la deuda externa total creci6
desde 14% en 1990 hasta 48% en 1997. La relacién
entre la deuda externa del sector privado y el PIB
pasé de 6,2% en 1990 a 16,1% en 1999.

En sintesis, el sector privado se vio duramente gol-
peado durante los noventa, y no financié su escasa
expansion con fondos internos como lo tenia
planeado. Resulté con ello mas afectado por el alza
en la tasa de cambio en 1998 y 1999, y por las altas
tasas de interés de 1998%. Ello no quiere decir, sin
embargo, que la devaluacion reciente de la tasa de
cambio no fuese necesaria y conveniente: permitio
salir de la crisis de 1999, al incentivar las exporta-
ciones y la sustitucién 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
mds que compensé el impacto negativo de la de-
valuacién sobre la deuda externa en doldres®'.

C. La crisis de 1999

Soloen 1930 (-0,9%) y 1931 (-1,6%) cayé el PIB en
Colombia desde que se registran estadisticas, tasas
que de todas formas fueron mayores a la desastrosa
caida de -4,3% en 1999; la peor en la region, con

50 Latasa de interés real salté desde 4% en septiembre de 1997
a 19% a finales de 1998, con un nivel en este Gltimo periodo
mucho mayor al promedio de 8% para Argentina, Chile, Ecuador,
México y Venezuela. Solo fueron mayores en Brasil (36%) en
ese momento.

51 Ver Echavarria (1999b).

Ecuador, -7,2% y Venezuela, -7,0%. ;Cuéles fueron
las razones para este desastroso comportamiento?

Una primera explicacién flujo, enfatiza el efecto
nefasto que tuvieron las elevadas tasas de interés
reales de 1998, y considera como culpables la ex-
pansion del gasto, el atraso cambiario inducido por
las autoridades monetarias y, en general, el profundo
desequilibrio generado en la economia. La segunda
explicacion stock guarda relacién con el "desinfle"
de la burbuja especulativa descrita en la Seccién
l1.C, con la caida en consumo inducida por los
efectos riqueza negativos y con la fragilidad de un
sistema financiero que multiplicé la "destorcida".

La economia colombiana es una de las mds 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
revaluacién durante los noventa, pero también
contribuye a ello la utilizacién del ancla cambiaria
como Gnico mecanismo anti-inflacionario (ver Sec-
cion I1.B). Las expectativas de devaluacién se dis-
paran durante todo el afio 1998 y buena parte de
1999, y mds alin cuando la tasa de cambio toca du-
rante semanas el techo de la banda.

El paraiso para un especulador es un régimen de
bandas cambiarias, con tasas de devaluacion 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 Gréfico 14, éstas
pasaron de 4% a comienzos de 1998 a 19% al final
del afio, las mayores de América Latina después de
Brasil (36%). El efecto de las altas tasas de interés
sobre un sector productivo que ya venia mal desde
1996 causo parcialmente la crisis de 1999 (Echava-
rria, 1999b).
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Gréfico 14. TASAS DE INTERES REALES EN CO-
LOMBIA Y AMERICA LATINA
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* Argentina, Chile, Ecuador, México, Per(i y Venezuela.
Fuente: Fondo Monetario Internacional y célculos Fedesarrollo.

La historia stock corresponde al desenlace obvio de
la descripcion de la Seccién 111.C sobre burbujas. El
derrumbe en el precio de la vivienda desde 1996, y
de las acciones desde octubre de 1997 produjeron
una enorme contraccién 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. Ademds, han estado relativamente con-
centradas en el sector cooperativo, en los bancos
publicos, y en las Ilamadas corporaciones de ahorro
y vivienda (apenas obvio, dada la crisis en el sector
de la construccién y la caida en el precio de la
tierra). El gobierno ha anunciado privatizar todos
los bancos publicos con la excepcién del recién
creado Banco Agrario, luego de un agudo proceso
de conglomeracion de los existentes. La suerte del
sistema financiero dependerd en buena parte del
comportamiento de la economia en los afios 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 estan inte-
rrelacionadas. Los desequilibrios flujo pueden de-
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satar "pdnicos" 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 administracién Pastrana (1998-2002) gané la
Presidencia con 3 planteamientos de campafa cen-
trales: i) Restaurar parcialmente la deteriorada ima-
gen internacional de Colombia; ii) Negociar la paz
con la guerrilla; y i) Ordenar la economia, 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 devalué 25 puntos entre
mediados de 1998 y mayo del 2000 (Gréfico 3), y
las exportaciones crecieron a tasas anuales superio-
res a 20% en los Gltimos meses de 1999 y primeros
5 meses del 2000. Han crecido sobre todo las lla-
madas tradicionales, y en buena parte gracias a los
precios del petréleo, pero también las menores o
no-tradicionales. Estas Gltimas han crecido mucho
mas que la produccién industrial desde abril de
1999 (cuando se dispara la devaluacién), y mas
répido ain que el PIB.

Las importaciones se redujeron fuertemente durante
la recesién de 1999, debido a la recesién y a la de-
valuacién, pero han comenzado a crecer nueva-
mente durante el 2000, tanto las importaciones de
bienes de consumo como de bienes intermedios;
solo continian cayendo las importaciones de bienes



de capital. En sintesis, el ajuste externo se ha dado
en forma muy satisfactoria, pues se pasé 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 crecié adin mas en
1999 a 6,5 % del PIB (vs 4,2% en 1998), y los re-
cortes se dieron en inversion, no en gasto corriente.
En el 2000 se observa una disminucion del déficit
corriente del gobierno central, en buena medida
gracias a los precios excepcionales del petréleo.
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 macroeconémico relativa-
mente ortodoxo, como el que caracterizé al pais en
décadas pasadas, como pre-condicion para regresar
ala senda histérica de crecimiento. Esta es, ademas,
la tnica politica "sana" en una economia abierta al
comercio y a los flujos internacionales de capital.
El acuerdo con el Fondo, firmado a fines de 1999,
estd disefado para lograr un equilibrio externo
"sostenible" (i.e. un déficit de cuenta corriente cer-
cano al 3%%?), con un crecimiento del PIB de 5%.
Los recursos externos obtenidos tras el acuerdo
representaron cerca de US $ 6.900 millones®*.

52 Se acordé (implicitamente) mantener un régimen cambiario
mas flexible que el anterior.

53 US$1.700 con el Banco Interamericano; US$1.400 con el
Banco Mundial; US$600 con la Corporacién 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-
liarse en situaciones excepcionales de balanza de pagos.

El Acuerdo proyecta: disminuir la inflacién a niveles
cercanos al 6% en el 2002; promover la consolida-
cién y saneamiento de las finanzas publicas del
pais, reduciendo el déficit fiscal a niveles "maneja-
bles", cercanos al 1,5% en ese afio; reestructurar el
sector financiero; y adelantar un conjunto de refor-
mas estructurales. También se menciona la creacion
de un Fondo de Emergencia Social tendiente a mi-
nimizar el impacto de la recesién y ajuste fiscal so-
bre los grupos mas vulnerables®*.

En el "paquete" se contempla, en términos mds 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-
tucién de 1991; ii) la creacién de limites al gasto
corriente territorial, y la consolidacién de los fondos
pensionales regionales; iii) una (nueva) reforma tribu-
taria tendiente a elevar el monto global de impuestos,
disminuir la evasién, 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 publicas se encuentran muy
deterioradas. Segtin Echeverry et al (1999), por ejem-
plo, el régimen pensional actual producird déficits
crecientes desde el aflo 2003 y deteriorara de ma-
nera sustancial las finanzas publicas nacionales.

De otra parte, con los fondos obtenidos de privatizar
un conjunto de empresas en carbén, energia, y en

% El Programa incluye un conjunto de obras pdblicas muni-
cipales, apoyo a madres de hogar, asistencia a nifios en primaria
y secundaria, entrenamiento y capacitacion para jévenes, y
programas especiales para desplazados por la violencia.
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el sector financiero, el gobierno financiaria cerca
del 45% del déficit fiscal actual®*. Colombia es uno
de los paises que en menor medida ha adelantado
procesos de privatizacién en América Latina (Sec-
cién IV.A; y Lora & Barrera, 1997)%¢. Citando nueva-
mente a Williamson (1990) "las privatizaciones son
deseables cuando promueven la competencia y
aln mads Gtiles si ayudan a financiar al Estado". To-
ro (2000) estima que la ausencia de las privatiza-
ciones propuestas por el gobierno elevard la tasa de
cambio y la tasa de interés, y Ilevard a un recorte
sustancial en el crédito al sector privado.

B. Factores positivos y negativos para el crecimiento
futuro

sCuadles serian los obstaculos centrales para el creci-
miento futuro una vez ajustada la macroeconomia?
Segtin Barro (1997) crecen mds los paises con niveles
bajos o moderados de inflacién (i.e menor al 10%-
15%); con economias abiertas®’; con inversion alta
en capital humano; bajas tasas de fertilidad; con es-
tados pequefios; y con instituciones apropiadas,
donde existan derechos de propiedad claros vy rija
la ley.

Colombia muestra una evolucién positiva en las
tres primeras variables. La inflacién disminuyé de

5% 20% si no se incluyen los bancos.

*¢ Ademads, las privatizaciones se han convertido en un aspecto
central de la financiacién del "hueco" fiscal del gobierno nacional.
Segun los célculos iniciales del gobierno, las privatizaciones
proyectadas para 1999 deberian cubrir cerca del 50% del hueco
fiscal; 38% en escenarios menos "optimistas" sobre la cobertura
del proceso de privatizaciones. Sobre los efectos macroeconémi-
cos del programa de privatizaciones (0 de su ausencia) ver
].Toro.

7 El autor utiliza los términos de intercambio como proxy.
Otra literatura complementaria confirma la importancia de los
procesos de apertura en el crecimiento. Ver, entre otros muchos,
(Sachs & Warner, 1995).

144  COYUNTURA ECONOMICA

30% a comienzos de la década a niveles de 1 digi-
to, y en el Acuerdo con el Fondo Monetario se pro-
yectan niveles de 6% para los préximos afios. De
otra parte, si bien el conjunto de la economia no se
ha abierto en 30 afios, si ha habido una apertura
relativa en bienes (Seccién 11.C). Ademas, es pre-
visible que con la devaluacion real de los dltimos
afios 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 educacion
y en salud pero con resultados precarios en materia
de calidad (Alesina, Carrasquilla y Echavarria, 2000
y seccion 111.3.2).

Los prondsticos hablan de un escenario interna-
cional relativamente favorable para los préximos
afos, con tasas de crecimiento cercanas a 3% en
Estados Unidos y Europa, con exportaciones e im-
portaciones en los paises en desarrollo creciendo
mds de 7% por afo, y con términos de intercambio
crecientes para los productos que exporta Colom-
bia®®. Se prevén niveles crecientes de flujos de ca-
pital, gracias a una relativa recuperacion en los de
portafolio. Los spreads internacionales han bajado
sustancialmente desde octubre de 1998°°. Finalmen-
te, todos los paises se estan preparando intensamente
para aprovechar la "nueva economia".

Todos estos factores constituyen elementos positivos
para el crecimiento futuro de la economia. Los prin-
cipales obstaculos se encuentran vinculados a las

%8 Al menos para banano, petréleo y azucar, no asi para café,
segln el Banco Mundial.

% Aln cuando seon mayores para el promedio de América
Latina que para Asia y Europa.



dos Ultimas variables que Barro considera impor-
tantes: el tamafo del estado, y principalmente, la
vigencia de la ley.

Bajo ciertas definiciones Colombia pasé de tener
un estado pequeno en la regién, a uno grande en el
mundo (Seccién I.A, ver también nota de pie No. 9)
y son enormes las rigideces que existen para volver
atras. La situacién es aiin mds preocupante en ma-
teria de ley y orden. La violencia y el desempleo
son los dos principales problemas que padecen los
colombianos segtin la encuesta Jatinobarémetro, y
la violencia cotidiana preocupa més que la violen-
cia politica segln la Encuesta Social de Fedesarrollo.
Se vi6 antes como Colombia aparece con los peores
puntajes en las variables "imperio de la ley" y "via-
bilidad de los contratos" segun el Fraser Institute.

Un trabajo reciente de Lora (1999) sugiere que la
violencia obedece a la ausencia de instituciones
adecuadas para dirimir los conflictos, en una eco-
nomia con altas rentas. El colombiano medio respon-
de a latinobarémetro que la clase politica es muy
poderosa (frente a lo que piensan otros ciudadanos
en sus paises) pero el Congreso es considerado es-
pecialmente débil. Los contactos personales (y no
los méritos o la educacion) determinan el ascenso
social. Esas percepciones resultan explosivas en
una economia caracterizada por altos ingresos
(relativos) en petréleo, carbdn, esmeraldas, y droga.

Por supuesto, las caracteristicas propias de uno de
nuestros commodities hace ain mas explosiva y
preocupante la combinacién descrita. Es sintomatico
observar, por ejemplo, que la escalada en los indices
de violencia en los Estados Unidos entre 1982 y
1992 estuvo altamente focalizada en los grupos afro-
americanos jovenes, aquellos que distribuian la
droga, mientras que los indices descendian en el
mismo periodo entre los afro-americanos adultos
(Levitt & Rubio, 2000). Y es poco lo que puede ha-

cerse en este frente mientras exista la demanda ile-
gal por drogas en los Estados Unidos y Europa.
Collier (2000) encuentra que la financiacion es el
elemento central en la explicacién de la violencia y
la guerra, y la droga brinda enormes posibilidades
de financiacién a la guerrilla en Colombia.

VI.CONCLUSIONES

Las reformas adelantadas en Colombia en 1990-
1994 resultaron timidas, y no fueron profundizadas
(y mas bien desacreditadas) por la Administracion
Samper (1994-1998) que contrapuso su "modelo
social" a las reformas "neo-liberales". Cuanto mejor
hubiese sido una politica social tendiente a proteger
ciertos grupos y sectores en la transicion 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
timido. La economia permanece cerrada, la relacion
entre comercio en bienes y servicios y PIB no ha
cambiado en 30 afos, y la apertura que si se dio en
bienes es menos marcada que en el resto de América
Latina.

El pais incrementé 9 puntos del PIB el gasto del
gobierno central durante los noventas, y pasé de
tener un estado pequefio en América Latina a uno
grande en el mundo. Se viol6 asi la Gnica regla de
oro importante al abrir una economia, produciendo
una revaluacion aguda de la tasa de cambio, con
un crecimiento muy marcado en las importaciones
y una pérdida relativa de las exportaciones. La
"apertura hacia dentro" castigd excesivamente al
sector productivo colombiano.

Parte del gasto se hizo en educacién y salud, y con-
tribuird quiza al crecimiento futuro de la economia,
pero no existe atin una evaluacién exhaustiva sobre
eficienciay calidad. Tuvo un impacto positivo sobre
la distribucion del ingreso, pero también sobre la
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recesion y el desempleo actuales, por lo que su im-
pacto redistributivo neto podria ser incluso negativo.
Segun Williamson (1990) y Hausmann (1990), el
populismo es facil de identificar y puede definirse
como "politica redistributiva sin restriccion presu-
puestal". Bajo esta definicion Colombia adopté en
los noventa el populismo que tan estruendésamente
habia fracasado en América Latina.

Chile, Costa Rica o México en América Latina cre-
cerdn a tasas altas, superiores al 5% durante los
proximos afnos, segun estimativos del Banco Mun-
dial, y buena parte de los economias asiaticas lo
haran a mas del 6,5%. Estan abiertas al comercio,
adelantaron reformas profundas en el campo laboral,
financiero, de privatizaciones, y pensional, entre
otros, y mantuvieron un manejo macroeconémico
relativamente ortodoxo. Son economias bien ma-
nejadas.

En contraste, Colombia entré en franca recesién
desde 1996, con tasas de crecimiento promedio mu-
cho menores a las del pasado, y el PIB cayé 4,3%
en 1999, la peor cifra en la historia del pais. Lo que
es peor, se atribuye la crisis actual a reformas que
nunca se hicieron, una situacion verdaderamente
“tropical".

En el centro de la crisis esta 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 politica econémica durante los noventa, en un
pais en guerra y con precarias instituciones. Co-
lombia ocupa el dltimo puesto del hemisferio segin
el indice de libertad econémica construido por el
Fraser Institute, el gasto publico crecié en una pro-
porcién similar a lo que cayé la inversién 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 expansiéon con
base en fondos propios.

El pais tiene activos importantes para crecer a tasas
incluso mayores a las del pasado: inversién sustan-
cial en capital humano, tasas de inflacién de un
\més abierta en bienes; la
devaluacién real reciente fomentara las exporta-

digito, y una economia

ciones al ritmo que hubiese sido deseable mantener
en los noventa. No obstante, permanecen dos gran-
des incégnitas relacionadas con el tamafio 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 reduccién del
gasto publico intensivo en burocracia. De otra parte,
el escalonamiento de la violencia y la minima vi-
gencia de la ley s6lo seran solubles en el largo pla-
zo, mediante una cirugia profunda en las institu-
ciones. La violencia generada por el narcotréfico
continuard mientras persista la demanda generada
por millones de demandantes dvidos de consumir
ilegalmente la droga.
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El secuestro en Colombia:
una aproximacion economica
en un marco de Teoria de Juegos

I. INTRODUCCION

A. Algunas estadisticas 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 nimero de secuestros
reportados se multiplicé por nueve y para el mismo
periodo la cifra por cada mill6n de habitantes pasé
de 9 a 80 (Gréfico 1).

Entre enero de 1996 y el 31 de julio del presente
afio habian sido reportados 6.444 casos de secuestro

' Subgerencia de Estudios Econémicos, Banco de la Repiblica.
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Daniel Mejia L.’

en Colombia, de los cuales 5.800 fueron cometidos
contra poblacién civil y 644 contra personal de las
fuerzas armadas. De los casos cometidos contra la
poblacién civil, 81,2% (4.711) tenian fines de ex-
torsion econémica y 18,8% (1.089) fines de extor-
sién politica (Gréfico 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 ala Policia Nacional (56.1%).

Gréfico 1. EVOLUCION DEL SECUESTRO EN CO-
LOMBIA

3000

2500

2000 Pais Libre

1500

Policia Nacional

Nudmero de personas secuestradas

%
=3
S

0

T

T T T T
1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999*

T T

Fuente: Pais Libre, Programa Presidencial para la Defensa de la
Libertad Personal y Policia Nacional.



Grafico 2. SECUESTROS EXTORSIVOS
(Politicos y econémicos)

1800

1600 B Extorsion econémica

B Extorsién politica

14001
12001

1000

Numero de personas secuestradas

1996 1997 1998 1999*

Fuente: Programa Presidencial para la Defensa de la Libertad
Personal.

En Colombia no sélo la evolucion de los secuestros
ha sido explosiva desde principios de la década pa-
sada, sino, en general, la de las actividades crimi-
nales. Posada (1994) muestra como 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 sancionar
alos delincuentes, disminuyendo con ello los costos
esperados por los criminales de violar la Ley. Por
otra parte, Gaviria (1998)* explica que el cambio
en la tendencia de los homicidios es explicado por
tres modelos de manera complementaria: en el pri-
mero, de manera similar a la explicacién de Posada
(1994), basados en una externalidad global, los
criminales concentran sus actividades delictivas en
sectores determinados y congestionan el sistema de
seguridad y justicia, con lo cual disminuyen la pro-
babilidad de ser juzgados y sentenciados®; en el
segundo y tercer modelo, basados en una exter-
nalidad local, la interaccién entre criminales espe-

2 Muestra a partir de la metodologia propuesta por Perrén
(1989), para identificar cambios estructurales en series de tiempo,
que en 1980 se dio un cambio estructural en la tendencia de los
homicidios cometidos en Colombia.
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cializados y personas jovenes logra la difusion del
know-how y de las "técnicas criminales" de los pri-
meros hacia los Gltimos y un cambio en los valores
morales de los jovenes, lo cual resulta en una ma-
yor inclinacién de éstos a cometer actividades cri-
minales. Desde otro punto de vista Rubio (2000)
explica una situacién aparentemente contradictoria
que surgi6 en la década pasada, en la cual, mientras
se percibia cada vez con mayor fuerza la agudizacion
del conflicto armado, la tasa de homicidios exhibia
una continua y marcada conducta descendente.

En este articulo se hard énfasis en los motivos y
causas que generan un tipo especifico de actividad
criminal: el secuestro extorsivo, el cual, legalmente,
se define como: "arrebatar, sustraer, retener u ocultar
a una persona con el propésito de exigir por su li-
bertad: i) un provecho o utilidad; ii) que se haga u
omita algo; iii) fines publicitarios; iv) concesiones
de caracter politico” (Informe del Programa Presiden-
cial para la Defensa de la Libertad Personal, julio
de 1999). De la definicion anterior queda claro que
el incentivo a cometer un secuestro extorsivo es de
caracter econémico y se utiliza como medio para
"asegurarse la provision continuada de los recursos
materiales, humanos e incluso simbdlicos necesa-
rios" (Reinares, 1998) para financiar grupos que ac-
tdan al margen de la ley y que buscan, o bien obje-
tivos politicos u obtener dinero mediante el uso de
la intimidacién a la poblacién civil. Rubio (2000)
por su parte, cataloga la actividad del secuestro co-
mo "uno de los mecanismos mds agiles de acumula-
cién originaria de capital para entrar en las activi-
dades ilegales que con alta probabilidad conducen
luego a la participacién en la guerra".

3 Enlateoria neocldsica del crimen (Becker, 1968), las acciones
de los terroristas son respuestas éptimas ante incentivos. Segin
esto, los criminales deciden aumentar sus actividades ilegales
cuando la probabilidad que perciben de ser capturados y senten-
ciados o el tamano 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 Gréfico 2 se observa una clara tendencia cre-
ciente de los secuestros con fines de extorsion eco-
némica contra personal civil. En cuanto a los se-
cuestros con fines de extorsién politica, 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
terminé en agosto de 1998; en lo que va corrido de
1999 (al 31 de julio) se han presentado 302*. Otro
componente importante de la escalada del nimero
de secuestros es la nueva forma de operar de la
guerrilla, que con "retenes" en las carreteras del
pais secuestra personas de manera aleatoria y, una
vez retenidos, estudia la capacidad de pago de sus
familiares para decidir si continda con la persona
retenida y exige una suma de dinero por su libera-
cién o la deja en libertad; es por esta razén que a
dichos retenes se les conoce como "pescas mila-
grosas", las cuales han logrado crear una atmésfera
de miedo al hecho de viajar por las carreteras del
pais®, y desde el punto de vista de las organizaciones
delictivas "...son operativos que se realizan con un

4 Esta cifra es igual a la observada durante todo 1998. Esto se
debe al gran ndmero de personas retenidas en dos incidentes
ocurridos en los primeros siete meses de 1999 y que han sido
clasificados como hechos de cardcter politico: el secuestro del
avién de Avianca perpetrado por el ELN el 12 de abril de 1999
y que cubria la ruta Bogotd-Bucaramanga; en este incidente fue-
ron retenidas 41 personas, de las cuales 24 habfan recobrado la
libertad antes del 31 de julio, y, el secuestro masivo en la iglesia
"La Maria", al sur de Cali, donde 155 personas fueron secues-
tradas, de las cuales, 38 fueron liberadas por los secuestradores
y 82 rescatadas por el ejército; 35 personas aln permanecian
retenidas al 31 de julio de 1999.

5 Un hecho similar, en cuanto al componente aleatorio (y al-
tamente publicitado) de los secuestros es el siguiente: la proba-
bilidad de que un avién fuera secuestrado en Estados Unidos en
1973 era menor al 0.0001%, pero, el hecho de que los secues-
tradores escogieran el avion de forma aleatoria hizo que 1 de ca-
da 4 americanos que tenia planeado un viaje en avién lo can-
celara (Landes, 1973; citado en Sandler y Scott, 1987).

esfuerzo militar minimo, son efectistas, dificiles de
prevenir y complicados de contrarestar sin poner
en peligro a la poblacioén civil involucrada" (Revista
Semana, marzo del 2000).

Los grupos socioeconémicos mas afectados por el
secuestro entre enero de 1996 y julio de 1999 han
sido los politicos (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 subversién (grupos guerrilleros)
participa con el mayor nimero de secuestros, 3.955
(65,5% de los casos reportados), de los cuales
3.311 corresponden a retencion de civiles y 644 a
personal de las fuerzas armadas. Entre los otros
grupos que cometen secuestros se encuentran la
delincuencia comun (1.065 secuestros) y las Auto-
defensas (85 secuestros); en 23,1% de los casos de-
nunciados no se ha logrado establecer la autoria®
(Grafico 3).

Adicional a esta introduccion el trabajo esta dividido
en seis secciones. En la primera se presenta bre-
vemente una revisién del marco legal del secuestro
en Colombia. La segunda seccién muestra una re-
vision de la literatura econémica del crimen. La
tercera seccion plantea los objetivos del modelo y
hace algunas aclaraciones preliminares. En la cuarta
se presenta la estructura del modelo en uno y dos
periodos; los detalles de cardcter mds técnico se
dejan para el Anexo 1 que se presenta al final del
trabajo. La cuarta seccion muestra algunas esta-
disticas adicionales del secuestro en Colombia e
intenta relacionarlas con el modelo presentado en

® Ladificultad en establecer el agente que comete el secuestro
radica "en la confusién que crean algunos grupos delincuenciales
que acttian como agentes al servicio de la subversién en la fase
de retencién de la victima, que posteriormente es entregada a
los grupos guerrilleros" Informe del Programa Presidencial para
la Defensa de la Libertad Personal, julio 1999.
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Grafico 3. PRINCIPALES AGENTES QUE COMETEN
LOS SECUESTROS (Enero 1996 - julio 1999)
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Personal.

la tercera seccion. En la Gltima seccién se plantean
las conclusiones del trabajo.

B. Marco legal

Aunque la motivacion de este articulo es analizar,
desde un punto de vista econémico, los motivos
que pueden llevar a una persona (o grupo) a cometer
un secuestro, y estudiar las etapas de negociacion
que surgen entre la sociedad y los secuestradores
para lograr la liberacion de la persona secuestrada
y las reglas de decisién 6ptimas de la sociedad y los
secuestradores en cada etapa del juego que se ge-
nera, el papel que juega el Estado en la formulacién
y aplicacion de las leyes que tienen que ver con el
derecho a la libertad personal es crucial a la hora
de evaluar cada estado de la negociacién. Sin duda
alguna, un marco legal que establezca castigos
drdsticos a las personas que decidan secuestrar con
el fin de obtener una recompensa econémica o una
concesion politica, y su efectiva aplicacién, puede
disuadir 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-
sent6 un proyecto de ley basado en una ley italiana
que ayudé a reducir el secuestro en ese pais. La
propuesta que se hizo 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 afo. Dicha
ley fue un primer intento legal por aumentar los
costos que los secuestradores podrian esperar si in-
tentaban cometer secuestros y resultaban capturados
o, disminuir, legalmente, la probabilidad que estos
percibian de que una vez cometido el secuestro
iban a lograr persuadir a los familiares del secues-
trado de pagar para obtener la liberacién de éste.

La ley buscaba evitar que los rescates fueran pagados
para lograr la liberacion de los rehenes, aumentar
las penas hasta un maximo de 60 anos para los
autores de secuestros, prohibir indultos o amnistias
para los secuestradores y crear una comision com-
puesta por representantes de la Fiscalia, senadores
y representantes que vigilasen su cumplimiento. La
ley pretendia también que el costo esperado por los
familiares de negociar la liberacién del rehén no
consistiera Ginicamente en el pago al secuestrador
puesto que, al permitir la congelacién de los bienes
del secuestrado y sus familiares, hacia ilegal el pa-
go para la liberacién del rehén. Recientemente en
un editorial en el periédico E/ Tiempo, Lemos Sim-
monds refiriéndose a dicha Ley escribié: "La légica
de la ley antisecuestro era dura pero eficaz. No sélo
colocaba por fuera del comercio la vida de los ciu-
dadanos y hacia imposible o extremadamente dificil
su negociacion, sino que convertia el pago de un
rescate en un delito severamente castigado por la
legislacion penal.

Doce de los articulos 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 prohibicién de pagar por
la liberacién del rehén o la posibilidad de acceder
aun crédito para hacerlo y la agilizacion del proceso
de condena cuando el secuestrador fuese capturado
en flagrancia. 35 de los articulos de esta ley fueron
aprobados y mantienen vigencia, entre los que se
encuentran castigos fuertes al secuestro extorsivo,
coordinacién para el manejo de la informacion y
programas de asistencia a las personas secuestradas
y sus familiares.

Conrespecto a la efectividad de la ley, en el Grafico
1 se aprecia una caida de cerca del 23% en los se-
cuestros entre 1992 (1.320 secuestros reportados) y
1993 (1.017); si bien la disminucién en el nidmero
de secuestros reportados que se aprecia entre estos
dos afios 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, logré los efectos esperados por las autorida-
des’.

C. La teoria economica 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 Ultimos. Desde los trabajos de Becker (1968)
y Ehrlich (1973) una parte importante de |a literatura
ha modelado la "oferta de crimenes" a partir de la
decisién racional de los individuos de participar en
actividades criminales, quienes buscan maximizar
una funcién de utilidad esperada, en la cual, implici-
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

7 Sin embargo, no existe consenso entre las autoridades sobre
cudl de los dos efectos explica en mayor proporcién la caida en
el nimero de secuestros entre estos dos afios.

que se basan estos modelos implica que algunos in-
dividuos se convierten en criminales debido a los
mayores beneficios econémicos y de otro tipo® que
pueden obtener de las actividades criminales cuando
los comparan con los que obtendrian 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 castigo®.

La demanda de crimenes puede ser derivada implici-
tamente de la funcién 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 crimenes que estaria dis-
puesta a "tolerar".

La cantidad de crimenes que se cometan no estard
determinada Gnicamente por la racionalidad y las
preferencias de los criminales potenciales sino
también por el ambiente econémico, social y legal,
que a su vez estd determinado por las politicas del
Estado que tienen que ver con las oportunidades de
empleo, educacién, acceso a servicios basicos, etc,
asi 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).

8 Laracionalidad que suponen estos modelos no es puramente
materialista ya que supone que muchos agentes estan restringidos
por consideraciones morales y éticas y, aunque resulte rentable
un crimen, no seria cometido si dichas restricciones predominan
(Becker, 1993).

® La literatura ha sido clara en mostrar que adn 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
decision optima de un agente entre dedicarse
actividades legales o ilegales sino que supone que
hay un grupo de personas en la sociedad que tomé
la decision de dedicarse a retener a otras personas
con el fin de exigir por su liberaciéon una suma de
dinero o una concesion politica'®. Dichas personas
(los secuestradores) son racionales en cuanto a que
evaltan de manera precisa los beneficios que ob-
tendrian 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 hipétesis de la actitud racional de los
terroristas'":

o Los grupos terroristas clasifican las tacticas que
adoptaran con base en un analisis 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 mas ries-
g0S0S.

o Los terroristas responden rapidamente ante cam-
bios en los costos relativos asociados a los dife-

1% Gupta (1990) desarrolla los fundamentos de la decisién in-
dividual de un agente racional entre dedicarse a actividades
legales e ilegales. Otra referencia es Bourguignon (1999), quien
presenta un modelo en el cual los agentes, en el proceso de to-
mar la decision de la actividad a escoger, evaltan la utilidad de
dedicarse a actividades legales con un pago seguro e igual al sa-
lario de mercado, 6 la utilidad de escoger una actividad ilegal,
en la cual, con cierta probabilidad de no ser capturados (7-q) re-
ciben una recompensa derivada de la actividad ilegal y con
cierta probabilidad de ser capturados (q) deben pagar un castigo
monetario fijo impuesto por las autoridades.

" Aunque en el caso de los secuestros los "hechos estilizados"
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 modificacién de la pena que se imponga
a un delito determinado, los terroristas rapida-
mente recalculan 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 decisién de
cometer un secuestro tiene en cuenta no sélo la
probabilidad de que salga exitoso, por ejemplo,
que el secuestro no se vea frustrado por la interven-
cion de la autoridad, sino también la probabilidad
de que, una vez el secuestro ha sido cometido, los
familiares de la victima cedan ante las exigencias
econdmicas que ellos hacen (si se trata de un delito
de extorsién econémica) o el gobierno ceda ante
las exigencias politicas (si se trata de un delito de
extorsion politica)'?.

Para simplificar el andlisis nos concentraremos en
los secuestros extorsivos (politicos y econémicos)
que, al buscar algtn tipo de concesion de parte del
gobierno o de la familia del rehén, terminan afec-
tando a la sociedad en general. Por lo anterior, sera
la sociedad, incluyendo al gobierno, la que termi-
nard 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 liberacién 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 abstraccién segin la

12 Atkinson et al.(1987) muestran que las demandas "tipicas"
de los secuestradores son: dinero, liberacion de rehenes 6 divul-
gacion de propaganda subversiva con objetivos politicos.



cual es la sociedad la que decide si paga o no, co-
mo se verd mas adelante, se hace con el fin de mos-
trar que, cuando la decisién de pagar o no se toma
de manera centralizada, la regla de decisién 6ptima
incorpora la externalidad que se genera cuando se
decide pagar y es distinta a la regla de la decision
6ptima cuando son las familias las que deciden si
pagan o no. Mds adelante se volverd a este punto
para explicar las diferencias que pueden existir,
pero, por ahora, se supondra que es la sociedad la
que decide si negocia o no'.

Para el secuestrador, la decision de cometer el
secuestro dependera del gasto disuasivo que decida
hacer la sociedad (el gobierno) en cada periodo y
de la probabilidad que percibe de que la sociedad,
una vez cometido el secuestro, cedera ante sus
exigencias. En el caso en el cual se analice mas de
un periodo dicha probabilidad dependera, ademas,
de la estrategia que haya escogido la sociedad so-
bre negociar o no con los secuestradores en el pe-
riodo anterior; de esa forma, la decisién tomada en
el presente por la sociedad sobre negociar o no con
los secuestradores generara un efecto de reputacién
que alterard las probabilidades condicionales que
los secuestradores esperan para el siguiente periodo.

El modelo que se presenta muestra bajo cudles cir-
cunstancias la sociedad deberia comprometerse
con una estrategia de no negociacién con los se-
cuestradores, y bajo cudles debe tomar ex post (una
vez cometido el secuestro) la decisién de negociar
0 no con los secuestradores'. Se dird que el se-

'3 Esto supone que la sociedad tiene mds argumentos para
"construir reputacién” que las firmas o las familias (Scott, 1990),
si la probabilidad que percibe una familia de que le volveran a
secuestrar a uno de sus miembros es muy pequefia (o nula). Sin
embargo, los hechos reportados por la Fundacién Pais Libre no
descartan la posibilidad de que otros miembros de una misma
familia 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 negociacién pue-
de ser mucho mas alto que el costo de hacerlo.

Il. ESTRUCTURA DEL MODELO

A. El modelo en un sélo periodo: la solucién 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 mas 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 concesién de caracter politico para
liberar a los rehenes; con el propésito de simplificar
el andlisis, se supondrd que los rehenes no tienen
ningun poder de decisién en cada uno de los estados
de la negociacién por lo cual serdn tratados como
agentes exdgenos'. En la negociacién actdan enton-
ces dos agentes, el secuestrador y, como se aclaré
antes, la sociedad. Dado que la sociedad forma

"4 Por ejemplo, Israel y Estados Unidos tienen una politica cla-
ra de no negociar con terroristas. Sin embargo, en un incidente
de secuestro en una escuela en Maalot, el 15 de mayo de 1974
los israelies decidieron negociar con los secuestradores por ha-
ber 21 ninos entre los rehenes; cuando las negociaciones se
rompieron los israelies invadieron el colegio donde los nifios es-
taban secuestrados y todos resultaron muertos en el operativo
(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 negociacién. Como se
narra en el libro "El rescate" de Herbert Braun, el secuestrado
(Jake Gambini) descubre que haciendo un ayuno permanente
disminuye el valor de la mercancia que estdn transando (él mis-
mo) y, ante la presién que esta accién ejerce sobre los secuestra-
dores, la "negociacién" termina cerrdndose por menos de una
décima parte de la demanda inicial que hacian los secuestradores
para liberarlo.
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unas expectativas de los costos que puede afrontar
si ocurren secuestros, escogera un nivel de gasto en
seguridad y disuasion tal que, como se verd mas
adelante, minimice los costos esperados del se-
cuestro. En una primera etapa la sociedad (el go-
bierno) decide cudnto gasto disuasivo (D,) hacer;
este gasto puede entenderse como una sefial que
emite la sociedad sobre su grado de preparacién
para frustrar los secuestros que se intenten cometer'®.
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"” 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-
vencion de la autoridad), la sociedad debe decidir
si negocia y cumple las exigencias del secuestrador
0 escoge una estrategia de no-negociacion.

El Anexo 2 muestra cada estado del juego y los pa-
gos para cada resultado final (entre paréntesis), que
dependeran 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 (ecuacién
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 podria revelar alguna in-
formacién sobre qué tan costoso es para ella enfrentar el delito
del secuestro.

17 Esdecir, 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 6 cometer el secuestro, en cuyo caso
hay tres posibilidades, i) que el secuestro sea frus-
trado e incurra en un costo neto (c)'8, ii) que el se-
cuestro no sea frustrado y la sociedad decida no
negociar, caso en el cual el secuestrador no recibe
ninguna recompensa'®, vy iii) si el secuestro no es
frustrado y la sociedad decide ceder, el secuestrador
lograria su objetivo y recibirfa la recompensa mas
alta posible, la cual puede entenderse como la su-
ma de dinero o el equivalente monetario de la con-
cesion politica que exige el secuestrador para liberar
al rehén.

El pago esperado por el secuestrador, Z,, dependerd
entonces de la probabilidad (6,) 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,) que le asigne al evento de
que la sociedad, una vez ocurrido el secuestro, de-
cida ceder en la negociacién y pagar la suma exi-
gida (o hacer la concesién politica que exigen los
secuestradores):

Z,=(1-86)lpm]-6c (1)

donde:m>0,c>0

'8 Este costo neto para el secuestrador puede entenderse como
la detencidn, enjuiciamiento y sanciones, por parte de las autori-
dades, a los autores materiales que intentaron cometer el secuestro
6, inclusive, la muerte de éstos, por lo cual el grupo secuestrador
dejaria de percibir un flujo de ingresos. Ademds, podria pensarse
que la decisién 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.

" En el modelo original, el grupo secuestrador obtiene be-
neficios netos atin 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 abstraccién de este beneficio.



La regla de decision 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:

(1-6,)

c<Sc*= [pm] @)

0

t

La sociedad podria 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 (7 - 6,) 6 un
aumento en la probabilidad que el secuestrador
percibe de que la sociedad cederd una vez ocurrido
un secuestro exitoso (p,), aumentaran la recompensa
esperada por los secuestradores y por lo tanto la
probabilidad de ocurrencia de nuevos secuestros.
La sociedad tiene entonces dos vias posibles para
influenciar el pago esperado por los secuestradores
y la probabilidad de ocurrencia de nuevos secues-
tros: la primera, aumentando el gasto disuasivo (D,)
disminuye la probabilidad de éxito que estos per-
ciben (7 - 6,)*y, la segunda, haciendo el anuncio
de que no negociara con secuestradores la liberacién
de los rehenes, podria disminuir la recompensa es-
perada por éstos si dicho anuncio es creible. La po-
litica escogida por la sociedad de hacer un anuncio
de no negociacién se abordard 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 (6,), de-

2 Esto supone que la eficiencia marginal del mayor gasto di-
suasivo es siempre positiva y como se vera mds adelante (ecuacion
3), decreciente.

bido por ejemplo a la intervencién de la fuerza pu-
blica o afallas logisticas, depende directamente del
gasto en defensa que la sociedad decida hacer en
cada periodo (D, ); es decir, ante un mayor gasto
disuasivo se esperaria que la probabilidad que per-
cibe el secuestrador de que el secuestro salga frus-
trado aumente, disminuyendo los beneficios espe-
rados por éste:

Q:K(Dl)@Dl=K"(6[)=H(0[) 3)
donde: H(@0)=0
limH(6,) = o
0,—)1
H'(6,)>0
H/l(91)>0

Como se nota en la ecuacién ecuacion 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 secuestros?' (este punto se ilustra
graficamente en el Anexo 1).

La segunda forma en la cual la sociedad podria in-
fluir sobre la decision de los secuestradores es mo-
dificando la probabilidad que estos perciben de
que esta escogerd la estrategia de ceder ante las
exigencias que ellos planteen. Si, como se supuso
antes, el secuestrador estd motivado Gnicamente
por el pago que recibiria si la sociedad decide ce-
der?, un anuncio creible, y antes de que ocurra el
secuestro, de que la sociedad no esta dispuesta a

2 Ehrlich (1996) fue el primer autor en definir un mercado pa-
ra el crimen, en el cual el nivel "6ptimo" de crimen se determina
por cuestiones de oferta (la decision de las personas de participar
en actividades ilegales) y de demanda por servicios de proteccién,

la cual determina, implicitamente, la demanda por crimenes.
22 Es decir, se supone (como ya se habia aclarado) que el se-

cuestrador no percibe ningtin beneficio neto cuando la sociedad
decide no negociar.
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pagar por la liberacién de rehenes (i.e. anunciar
p, = 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 negociacién
logre disuadir a los secuestradores de cometer el
secuestro es que sea creible; al respecto la siguiente
afirmacion de Mankiw (1990) es precisa:

"...If 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 have
little force, and that the temptation to make some
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. If 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 esta dispuesta a
negociar la liberacién de uno de sus miembros y el
anuncio eleva el grado de credibilidad de las autori-
dades al respecto, podria generarse una caida impor-
tante de los beneficios netos esperados por el se-
cuestrador y por lo tanto en el nimero 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 (c) serd una variable aleatoria con
una funcién de densidad f(c)*. 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 contingencia
(o de escape) que minimizan los riesgos de ser capturados
(Atkinson et al., 1987).
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un secuestro es la probabilidad que existe de que;
¢ < c*; de la ecuacion 2:

prob{c < c* =2 =Jf(c) dc “)
0

Como se explico antes, la probabilidad de que un
secuestrador intente cometer el secuestro (£2,) 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:

Q=F8,p,) (5)

El secuestrador se verd desmotivado a intentar come-
ter un secuestro siempre que se reduzca la probabi-
lidad de éxito del secuestro, via 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 negociacion®.

Independientemente de si el secuestrador intenta o
no cometer el secuestro la sociedad, siempre incurrira
en un costo fijo que es el gasto disuasivo que deci-
da hacer en cada periodo. 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 ningin
costo neto adicional®®, ii) que el secuestro no sea
frustrado y la sociedad decida no negociar por lo
que el costo adicional para esta es n,, que dependers,
en gran parte, de lo que suceda con la vida del se-

** En otros términos: 9,

a6

t

<0

o

t

— >0
P,
25 Sin embargo, podria pensarse que la sociedad percibe bene-

ficios netos de frustrar un secuestro debido a la sefial que emite
de que el gasto en defensa resulté 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 estara determinado principalmente por la
suma de dinero que se pague al secuestrador por la
liberacion del rehén o por la concesion de caracter
politico 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 estd actuando al margen de la ley.

Si la sociedad decide tomar la decisién de negociar
o no después de que el secuestro ha sido cometido,
ésta entrara a negociar sélamente si hacerlo es me-
nos costoso que no negociar. Antes de que ocurra
el secuestro los costos esperados por la sociedad
estan dados por:

E(TCI)=H(9[)+QI(7-0t)E[min(nl, h)] 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 ecuacién 6 es el gasto di-
suasivo que la sociedad decide hacer en cada pe-
riodo 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-
cisién 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 funcién de densidad g(n) debido a
que la sociedad, ex ante, no sabe cual sera el costo

(en términos de las vidas de los rehenes o el tiempo
que permanezcan secuestrados) de escoger esta
estrategia, ya que no sabe cual serd el grado de
transigencia del grupo terrorista como reaccién a la
escogencia de dicha estrategia.

La sociedad escogera entonces un nivel de 6 (i.e. D)
tal que los costos esperados sean minimizados. Si
se relaciona €', con aquel nivel de gasto disuasivo
que minimiza los costos esperados por la sociedad,
es decir:

0 ,=argmin {E(TC )}
6

t

Entonces, la condicién de primer orden asociada a
la ecuacion ecuacion 62¢, el nivel 6ptimo de gasto
disuasivo i) aumenta cuando la probabilidad de
ocurrencia de un secuestro (£2,) aumenta, i) aumenta
cuando el costo esperado de la negociacion aumenta
y iii) aumenta cuando la habilidad de la fuerza pu-
blica en disuadir secuestros aumenta, (cuando £,
= 0€2/d6, aumenta) es decir, cuando el efecto del
gasto disuasivo en prevenir secuestros es mds efec-
tivo. Tal como lo plantea Ehrlich (1996), debido a
que los servicios de proteccién tienen un costo, el
nivel éptimo de gasto disuasivo sera 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-
nomia.

Si suponemos que la sociedad es aversa (o, en el
limite, 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
fluctda n, se debe cumplir que:

26 La condicién de primer orden asociada a la ecuacién 6 es:

o0,
9

t

H'(6,) = (1—9,)E[min(nl,h)]+.(2rE[min(nl,h)]
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Elmin(n,, h)] <minE (n,, h) 7)

Como se mostré atras, si la probabilidad de que
ocurra un secuestro es una funcion creciente de la
probabilidad que percibe el secuestrador de que la
sociedad cedera una vez ocurrido un secuestro (p,),
el nivel 6ptimo de gasto disuasivo sera una funcién
creciente de lo que la sociedad piensa que es la
probabilidad que el secuestrador le asigna al evento
de que ésta cederd en caso de un secuestro exito-
so?. Si el secuestrador tuviera informacién completa,
es decir si conociera cual es el comportamiento de
la sociedad y conociera también la verdadera distri-
bucién de los costos en que incurre la sociedad
cuando no cede (n, ), la consistencia de expectativas
lo llevarfa a fijar la probabilidad de que la sociedad
ceda, una vez cometido el secuestro, segin la si-
guiente regla:

p,=prob(n,>h)

En caso de que los secuestradores tuvieran informa-
cién completa, tendrian 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
liberacion del rehén.

Hasta este punto, las reglas de decision (o estrategias
de cada jugador) estan definidas para cada uno de
los agentes en las diferentes etapas del juego. Este
conjunto de estrategias, sumadas a los posibles re-
sultados cuando actda la naturaleza, determinan el
(los) equilibrio(s) del juego. En otras palabras, si ca-
da jugador conoce de antemano cial es la estrategia
que debe escoger en cada etapa del juego contin-

7 Este punto sera importante mds adelante cuando se plantee
una conjetura sobre la posibilidad de que la sociedad caiga en
un problema de inconsistencia temporal.

160 COYUNTURA ECONOMICA

gente a los resultados cuando actta la naturaleza se
tiene definido el equilibrio del juego (Owen, 1995).

Si la sociedad decide anunciar una estrategia de no
negociacién y suponemos que Qdetermina la proba-
bilidad ex ante de ocurrencia de un secuestro cuan-
do el compromiso es creible (i.e. Q= F(6,,0), en-
tonces los costos esperados por la sociedad cuando
decide hacer el anuncio, antes de ocurrido el se-
cuestro, de que no estd dispuesta a negociar la libe-
racién de los rehenes son:

TC,=H(6,)+ £ (1-6,) E(n,) @

Donde E(n, ) son los costos esperados por la sociedad
cuando el secuestro no es frustrado y esta mantiene
la decisiéon de no negociar. Una comparacién de
las ecuaciones 6 y 8 implica que si el compromiso
de no negociacion con el secuestrador logra eliminar
todos los secuestros (Q, =0cuando seevaliaen§'),
entonces la estrategia de hacer el anuncio de no
negociacién domina a la estrategia de tomar la de-
cisiéon 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, podria darse el caso en el cual el anuncio
resulta mas costoso si, después de ocurrido el se-
cuestro, el costo de ceder es menor, es decir, si:

E(n,) > Elmin(n,, h) 9

Si el anuncio de no negociacién que hace la socie-
dad no es creido por los secuestradores o si éstos
manejan informacién perfecta sobre los costos que
afrontard la sociedad, la probabilidad de ocurrencia
de nuevos secuestros serd mayor que cero (£2,> 0),
y la sociedad podria enfrentar un problema de in-
consistencia temporal dado que aferrarse al compro-
miso de no negociacién, que anunci6 antes de que
ocurriera el secuestro, podria implicar costos mds
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-
bucién 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 célculo 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 6ptimo de gasto disuasivo
con y sin anuncio de una estrategia de no nego-
ciacion, la condicion de primer orden asociada a la
ecuacién 8 debe ser evaluada en el nivel 8, que
minimiza el costo cuando no hay anuncio. Dicha
comparacion, si bien no arroja resultados definitivos,
implica que el nivel 6ptimo de gasto disuasivo bajo
la estrategia de no negociacion puede exceder el
nivel de gasto cuando la decisién de ceder se toma
después de cometido el secuestro, siempre que los
costos de no negociar (n, ) sean altos o cuando €,
estd cerca del valor £, caso en el cual el anuncio
de no negociaciéon 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 negociacién 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 cedera
una vez el secuestro haya sido cometido (disminuir
p, 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 vera mas adelante, si la socie-
dad incumple reiteradamente sus anuncios de no
negociacién, generard costos adicionales, debido a
que los secuestradores percibiran una mayor pro-
babilidad de que la sociedad incumpla de nuevo el

anuncio con lo cual se aumentara el nimero de se-
cuestros.

B. Elmodelo en dos periodos: efectos de reputacién

Hasta ahora no se han tenido en cuenta los costos
adicionales que puede tener, en periodos posterio-
res, la decision de ceder ante las exigencias de los
secuestradores para lograr la liberacién de un rehén.
Cuando la sociedad decide negociar con los secues-
tradores la liberaciéon 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 decisién que ésta tom6 en cuanto a
ceder o no en el periodo anterior, entonces, al ce-
der, la sociedad estara aumentando la probabilidad
que los secuestradores perciben de que volverd 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 cedera, 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 reputacion?®.

Si denotamos p,,, 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 calculo de las expec-
tativas por parte de los secuestradores, dependiendo
de cual fue la estrategia escogida por la sociedad

2 En el modelo original los costos de reputacién pueden no
ser importantes si los secuestros son de cardcter extorsivo politico
y los gobiernos no tienen posibilidad de ser reelegidos, ya que se
considera "dificil" que un gobierno pueda heredar (ante los se-
cuestradores) la reputacién del gobierno anterior. Sin embargo,
como suponemos que la sociedad es la que asume los costos del
secuestro, los costos de reputacién adquieren relevancia.

EL SECUESTRO EN COLOMBIA 161



en el periodo anterior: i) si en el periodo t no hubo
oportunidades de negociacion (ya sea porque no
ocurrié ningln secuestro o porque resulté frustrado)
podemos suponer que la probabilidad asignada por
los secuestradores al evento de que la sociedad
ceda en el siguiente periodo no cambia: p,=p,_,; ii)
si la sociedad, después de ocurrido un secuestro,
no cedi6 ante las exigencias de los secuestradores
en el periodo t, entonces la probabilidad esperada
por los secuestradores de que la sociedad ceda en
el siguiente periodo serd menor:p,, =p"_ <p;y,
iii) si la sociedad cedi6 ante las exigencias de los
secuestradores en el periodo 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 periodo anterior: p, , = p<,., 2p,.

Sillamamos/,_, (p,,,) a los costos esperados minimi-
zados desde el punto de vista de la sociedad, enton-
ces los costos de reputacion estaran dados por la
diferencia entre las dos situaciones posibles (ceder
vs. no ceder):

Al+l (pt) =/t+l (pcl+l)-/t+l (pNt+1)20 (70)

La intuicién de tener en cuenta los costos de reputa-
cién es que si la sociedad cede en un periodo y eso
hace que aumente la probabilidad que perciben los
secuestradores de que lo hard de nuevo en el siguien-
te periodo, 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 decisién de ceder o no a las
exigencias de los secuestradores después de que ha
ocurrido el secuestro, la regla de decisién éptima
que debe seguir es la de ceder tUnicamente si los
costos de hacerlo, teniendo en cuenta los costos de
reputacion en valor presente, son menores que el
costo de no negociar:
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n>h+84A,, ] (1)

t+1

donde S es la tasa de descuento.

Con la anterior regla de decision, la sociedad estaria
incorporando la externalidad negativa que genera
cuando toma la decisién de ceder y la opcion que
escoja en cuanto a negociar o no sera éptima desde
el punto de vista social.

El gasto disuasivo que escoge la sociedad antes de
ocurrido el secuestro serd aquel que minimice los
costos esperados, teniendo en cuenta los costos de
reputacion en los que incurre si decide ceder. Cuan-
do hay dos periodos, los costos totales esperados
por la sociedad antes de que ocurra el secuestro
son:

E(TC,) =H(6,) + 8(1-2,) + Q01 l],., (p)] + £,
(1-6,) {81, (p*, )1+ E(minin,, h+8A,(p)}  (12)

El primer término en la ecuacién ecuacién 12 es el
gasto disuasivo; el segundo es el costo, en valor
presente, del siguiente periodo cuando no hay posi-
bilidades de negociacién en este periodo y el tercer
término contiene los costos esperados minimizados
del siguiente periodo, en valor presente, si en el
presente decide no negociar mas los costos espe-
rados de la fase final del secuestro dependiendo si
decide ceder o no en el presente periodo®.

De las ecuaciones 11y 12 la probabilidad ex-ante
de que la sociedad ceda estd determinada por la
probabilidad de que el costo de ceder, incluyendo
el valor presente de los costos de reputacién, sea
menor que el costo de no ceder a las exigencias de
los secuestradores:

2% En el modelo original, debido a que el gobierno actia de
parte de la sociedad en los secuestros extorsivos politicos, se tiene
en cuenta también la probabilidad de que el gobierno sea reelegido.



o,=probin > (h+ 684, (p,))]

Entonces, cualquier aumento en los costos que la
sociedad le adjudique a "perder reputacion” (4, )
disminuird, ceteris paribus, la probabilidad que
percibe el secuestrador de que la sociedad cedera
ante sus exigencias, dada la informacién de periodos
anteriores. Como los costos de reputacién que afron-
ta la sociedad dependen de la forma como el secues-
trador calcula las expectativas sobre p,, y de la for-
ma como éste recalcula las reglas de decision, la
escogencia del nivel 6ptimo de gasto disuasivo
depende de las condiciones iniciales y de la forma
como los secuestradores aprendan a modificar sus
creencias®.

Si, al igual que en el caso de un sélo periodo, supo-
nemos que el secuestrador no maneja informacién
perfecta, las expectativas que él forma sobre p, , se
verdn, supuestamente, afectadas por la estrategia
escogida por la sociedad en el periodo anterior. A
medida que el secuestrador aprende y sus expec-
tativas futuras sobre p, estdn determinadas por las
desiciones que tomo6 la sociedad en periodos an-
teriores, cada vez que la sociedad decide ceder an-
te las presiones del secuestrador se incrementaran
los secuestros futuros, y el pago por la liberacién de
un primer secuestrado se convierte en una "cuota
inicial™'. Scott (1991), con una base de datos de

30 Sj laforma como los secuestradores calculan las expectativas
sobre p,., no dependiera de la decisién de la sociedad en el pe-
riodo ¢, o si los secuestradores manejaran informacién perfecta
sobre los costos que afronta la sociedad en cada posible estado
del juego, entonces los costos de reputacién no deberian ser te-
nidos en cuenta y la regla de decisién éptima para la sociedad
serfa igual que en el caso de un sélo periodo.

31 Al respecto, para muchos colombianos es claro este punto,
por ejemplo Lemos Simmonds en su columna de E/ Tiempo
aborda este punto deciendo: "Como cada dia se paga mads, y por
mas colombianos, cada dia los bandidos secuestran mas. Es el
circulo vicioso en su peor expresion y por eso mismo romperlo
es la mdxima prioridad nacional".

165 secuestros ocurridos entre 1968 y 1983, mostré
empiricamente que los gobiernos efectivamente
intentan construir reputacion, no con “mano dura”
en las negociaciones sino negando de entrada las
posibilidades de una negociacién con secuestra-
dores.

Una conjetura que se deriva del modelo es que la
sociedad podria caer en una situacién de inconsis-
tencia temporal si la decision de negociar la libera-
cion de rehenes se toma de manera descentralizada.
Si cada familia toma la decisién (6ptima 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 lograran su ob-
jetivo. Adicionalmente, como dijimos antes, si el
gasto disuasivo depende directamente de |a probabi-
lidad que la sociedad cree que el secuestrador le
adjudica al evento de que esta ha de ceder, entonces,
la respuesta 6ptima es aumentar el gasto disuasivo
para disuadir el cada vez mayor niimero de intentos
de secuestros inducido por la decisién 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 pdblicos, el equivalente a lo que
esta recogiendo con secuestros. Se trataria en Gltimas
de un esquema de distribucién del riesgo que tendria
menos consecuencias negativas que la deplorable
situacién actual en la que se hacen toda clase de
malabares politicos, legales y éticos para seguir to-
lerando, y tacitamente estimulando, una préctica
condenada sin titubeos en cualquier sociedad demo-
cratica". Hago la cita textual y me detengo a comen-
tarla pues, aunque parezca razonable analizada en
un marco estatico (sobretodo en una situacion des-
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bordada y desesperada como la que actualmente
vive Colombia en materia de secuestros), los incen-
tivos perversos que dicha politica generaria tnica-
mente se pueden resumir en un mayor nimero de
amenazas (y porqué no, nuevos secuestros) de se-
cuestro, y peor aun, legitimizados.

En caso de que la sociedad decida anunciar una es-
trategia de no negociacién e incumpla reiterada-
mente dicho anuncio, los secuestradores terminaran
por no creerlo y percibirdn 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 relacién
que predice el modelo entre gasto disuasivo y ni-
mero de secuestros es negativa (a mayor gasto di-
suasivo deberian esperarse un menor nimero de
intentos de secuestro y viceversa), si llegara a presen-
tarse el problema de inconsistencia temporal que
se menciond atras, y si el efecto sobre la probabilidad
de ocurrencia de nuevos secuestros de una mayor
probabilidad de que la sociedad ceda en las negocia-
ciones domina el efecto negativo que el mayor gas-
to disuasivo pueda tener sobre dicha probabilidad
(ecuacion 4), no seria ilégico pensar que la relacion,
en el largo plazo, entre el nimero de secuestros y el
gasto disuasivo sea positiva. Esta hipétesis serd re-
tomada en la siguiente seccion.

C. Cifrasadicionalesyalgunas conjeturas derivadas
del modelo

Algunas cifras adicionales sobre secuestros en Co-
lombia se encuentran disponibles desde principios
de 1996 hasta el 31 de julio de 1999. Estas incluyen
datos sobre la situacion actual de los secuestrados,
gastos en defensa, departamentos mds afectados,
nimero de extranjeros secuestrados, distribucién
por grupo guerrillero de los secuestros cometidos
por la subversién y resultados de los operativos por
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parte de las autoridades. Debido al corto periodo
para el cual se dispone de cifras sobre secuestros en
Colombia, la estimacién formal de algunos de los
parametros del modelo no seria confiable. Sin em-
bargo, a continuacién se retoman algunas de las
cifras disponibles y, con la ayuda de graficas y al-
gunos calculos sencillos, se construyen ciertos indi-
cadores que podrian ayudar a dilucidar la magnitud
de algunos pardmetros del modelo®.

Una primera relacién que puede derivarse del mo-
delo es la que existe entre el gasto disuasivo y el nd-
mero de secuestros. El objetivo del gasto en defensa
planteado en el modelo es disuadir a los secues-
tradores de cometer este delito®*. En el Grafico 4 se
muestran la relacién entre el gasto en defensa como
proporcién del PIB y el nimero de personas secues-
tradas por cada millén de habitantes®.

En el Grafico 4 se nota una clara tendencia creciente
del gasto en defensa a partir de 1991, muy posible-
mente como respuesta al aumento en el nimero de
crimenes que se dio desde principios de los anos
80 y especificamente en el ndmero de secuestros
por cada millén de habitantes que ocurrié entre
1986 (6 secuestros por cada millén de habitantes) y
1991 (49). Una segunda fase que se puede identificar
en el grafico ocurre entre 1991 y 1994; el aumento

32 Sin pretender, por supuesto, que los indicadores construidos
estén absueltos de criticas.

3 Sin embargo para efectos reales deberia tenerse en cuenta
no sélo el monto del gasto en defensa sino también su eficiencia,
tema que esta fuera de los alcances del modelo planteado y de
este trabajo.

3 La medida del gasto en defensa que se utiliza incluye las
causaciones de gastos del Ministerio de Defensa, la Policia Na-
cional y el DAS. Si bien la proporcién del gasto en defensa que
se utiliza para combatir el secuestro es una parte del gasto total
en defensa, supondré que esa proporcién es constante, lo cual
hace que no se alteren las conclusiones que se obtienen de un
analisis grafico.



Gréfico 4. GASTO EN DEFENSA Y NUMERO DE
PERSONAS SECUESTRADAS (1980-1998)
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Fuente: Policia Nacional, Banco de la Republica y célculos del
autor.

en el gasto entre 1991y 1994 parece lograr disminuir
el nimero de personas secuestradas por cada millén
de habitantes en este Gltimo afo a 30. En el dltimo
periodo identificado (1995-1998) el nimero de
personas secuestradas por cada millén de habitantes
mas que se duplica y el gasto en defensa como pro-
porcién del PIB aumenta en aproximadamente 0,5
puntos porcentuales. Por lo tanto, en este Gltimo
periodo el aumento del gasto en defensa parece no
lograr su objetivo disuasivo.

El andlisis grafico permite entrever una relacién
inversa, al menos en el corto plazo, entre el nimero
de secuestros y el gasto en defensa tal como lo pre-
dice el modelo. Sin embargo, si se mira dicha rela-
cién desde una perspectiva de mas largo plazo la
relacién existente entre estas dos series es diferente
y concuerda con lo planteado en la seccién anterior
sobre la posible existencia de un problema de in-
consistencia temporal.

En el Gréfico 5 se nota que la relacién de largo pla-
zo entre el nimero 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 acompanado en los dltimos afios de un ma-

yor nimero de secuestros. Dicha relacion podria
en parte explicarse por el efecto dominante que ha
podido tener, en los ultimos afios, la mayor probabi-
lidad que pueden estar percibiendo los grupos de
secuestradores de que las familias cedan en las ne-
gociaciones para lograr la liberacién 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 evaldan 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
informacién disponible de "Situacién actual de los
secuestrados" del informe del Programa Presidencial
para la Defensa de la Libertad Personal se construy6
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 disposicion de ellos o si se encuentran
todavia 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 presién o
el secuestro fue frustrado desde un principio, enton-

Griéfico 5. GASTO EN DEFENSA Y NUMERO DE
SECUESTROS
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ces la tasa promedio de éxito, entre 1996 y lo corrido
de 1999, podria 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 construccion 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 concesion de tipo politico para
liberarla. Es importante hacer la distincién 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
presion 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 costo*, 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 aproximacién a los costos econémicos que
afronta la sociedad por concepto del delito 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-
beracién de un rehén, ese no es el tnico costo que
afronta la sociedad. Dicho costo deberia 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 inversién 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

3 Suponiendo que el secuestrador es capturado en el operativo
de rescate.

166 COYUNTURA ECONOMICA

los de cardcter politico y los realizados por la gue-
rrilla) era en 1996 de $82 millones corrientes®®. De
la informacién suministrada por el Programa Presi-
dencial para la Defensa de la Libertad Personal se
calculé un pago promedio por rescate de $350 mi-
llones. La diferencia entre las dos cifras podria ex-
plicarse por las diferencias de infraestructura delic-
tiva entre la delincuencia comun y los grupos gue-
rrilleros, es decir, mientras estos Gltimos secuestran,
con fines econémicos, personas con mayor capa-
cidad de pago, la delincuencia comun, al tener una
"infraestructura delictiva" menos elaborada, escoje
victimas de menor perfil por las que puede exigir
rescates de menor cuantia. Otra cifra se obtuvo de
una entrevista al director de los grupos Gaula de la
Policia Nacional publicada en la Revista Semana:
"en los primeros 7 meses del presente afio (1999)
fueron rescatadas 271 personas, que han evitado
que las organizaciones dedicadas al secuestro obten-
gan mas 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 sélo eso: promedios, y
no reflejan, desde ninglin punto de vista, casos co-
munes que sean susceptibles de comparacién.

111. CONCLUSIONES
Si bien las razones de la escalada del nimero de se-

cuestros que se cometen en Colombia pueden ser
varias, el modelo que se presenté muestra que la

36 Suponiendo una inflacién promedio en los tltimos tres afos

de 18,5% ésta cifra equivale a 140 millones de pesos de 1999.



Cuadro 1. SITUACION ACTUAL DE LOS SECUESTRADOS

1996 1997 1998 19992

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 presién 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

ExitoP 68 80 84 77
Fracaso® 32 20 16 23

2 Datos hasta el 31 de julio
b Exito = (liberados + cautivos)/Total-M.C.)

¢ Fracaso = (rescatado + fugado + liberado bajo presién + frustado)/(total - M.C.). Incluye personal civil y militar
Fuente: Programa Presidencial para la Defensa de la Libertad Personal.

decisiéon tomada de manera descentralizada por
cada familia o firma de pagar por la liberacién de
una persona secuestrada lleva a que los grupos de
secuestradores perciban que aumenta la probabi-
lidad de que en el préximo secuestro también re-
cibirdn la suma de dinero o la concesién politica
que exijan para la liberacién del rehén y el resultado
serd, para estos grupos, un incentivo cada vez ma-
yor a cometer nuevos secuestros. Segtin el modelo
planteado, si aumenta la probabilidad de ocurrencia
de secuestros la respuesta éptima 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 ultimos 4 afios pari-passu con el
nimero de personas secuestradas por cada millén
de habitantes. El efecto que parece haber dominado,
segun lo anterior, es el que tiene que ver con la ma-
yor probabilidad que perciben los secuestradores
de que la sociedad pagara cuando es secuestrado
uno de sus miembros, haciendo con ello “rentable”
la actividad delictiva del secuestro.

La principal conclusién que se deriva de este estudio
es la siguiente: mientras la sociedad (familias, firmas,
politicos, fuerzas armadas, etc.) no "internalice" la
externalidad negativa que estd generando cuando
paga por la liberacién de un secuestrado, es dificil
pensar que el nimero de secuestros se vaya a redu-
cir. Debido a que el incentivo a no pagar el rescate
exigido por la liberacién de un rehén puede ser nu-
lo, dicha politica debe ser abarcada por las normas
legales del pais.

Por inclemente que pueda parecer esta recomen-
dacién, 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 adquirido
en Colombia y la dnica 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 politica clara que no permita negociar
(con dinero o mediante concesiones politicas) la
vida de una persona.
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Anexo 1. ANALISIS DE ESTATICA COMPARATIVA

En este anexo se muestran algunas de las relaciones entre las va-
riables del modelo que se presentd. En la seccién del articulo en
la que se analiza el modelo en un sélo periodo, se dijo que la
probabilidad de ocurrencia de secuestros (ecuacién 4) dependia
inversamente de la probabilidad de que el secuestro salga frus-
trado. Formalmente esta relacién se puede derivar de las ecuacio-
nes ecuacion 1, ecuacion 2, ecuacién 4 y ecuacién 5 a partir de
laregla de Leibniz (Sydsaeter y Hammond, 1995, pgs. 547-549):

Q, [-6,(pm) - (1-86,)(pm)]
=f(c*)
) ¢

t t

donde, simplificando términos se obtiene:

a'Ql PMm
—= f(c*)
06 &

t t

<0 (A1)

es decir, cuando aumenta la probabilidad de que el secuestro
resulte frustrado, la probabilidad de ocurrencia de un nuevo
secuestro disminuye.

Una segunda relacién que se deriva del modelo es que cuando
aumenta la probabilidad que perciben los secustradores de que
la sociedad pague por la liberacién del secuestrado, la proba-
bilidad de ocurrencia de nuevos secuestros aumenta, formal-
mente:

0, (1-9,)
= f(C*)
&)t 6!

Otro punto que puede formalizarse se refiere a la condicién de
primer orden asociada a la ecuacién 6, de la cual se deriva el
gasto disuasivo dptimo. De esa condicion se deriva la estdtica
comparativa que muestra cémo cambia el gasto disuasivo cuando
cambia el costo de la negociacién de un secuestro. La condicién
de primer orden asociada a la minimizacion de la ecuacién 6 es:

m>0 (A2)

o0,
H'(8,) = QA -—— (1-6,)A
26,

t

donde: A = E[min(n,, h)] es el costo esperado de la negociacién.

Para conocer cémo cambia el gasto disuasivo (conociendo la
relacién que existe entre esta variable y la probabilidad de que
un secuestro salga frustrado) cuando cambia el costo esperado
de la negociacion se debe derivar implicitamente la condicién
anterior con respecto a A, formalmente tenemos:

do* 0 FQ de*
—[H" (6)] 34— A,- ——(1-6*)A|— +
dA %6, o dA, A

t t t

H'(6,)

(A3)

t

despejando,
H'(8,)
de, A,
—= >0 (A4)
dA, 09, *Q
H"(9,)- — A + (1-6%)A,
26, g

de la ecuacion 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 Gréfico A1 se ilustra mejor este
punto.

Hasta ahora sabemos que H'(6,) >0, H"(6) > 0, y de la ecuacién
A1 sabemos que:

oQ

t

<0

6,

Si (como ya se mostré) 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.%zo), entonces podemos concluir que
cuando aumenta el costo esperado de la negociacion (A), el
gasto disuasivo 6ptimo deberd aumentar (ecuacion A4).

Gréfico A1. COSTO MARGINAL DE LA ERRADI-
CACION DE SECUESTROS

CMg CMg |

0 % de secuestros frustrados 100%
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Sociedad escoge el nivel de gasto (Dt)

Dadas las expectativas y el gasto
disuasivo, el secuestrado decide si
secuestra o no

Periodo t+1,efgctos Periodo t+1,efectos
de reputacién de reputacién
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La opinion publica y la politica
cambiaria: el caso colombiano’

I. INTRODUCCION

La relacion entre la opinién publicay la politica cam-
biaria se puede analizar desde dos perspectivas di-
ferentes. La primera es la posicion de los grupos de
presion, los analistas especializados, los medios de
comunicacion y los académicos frente a los movi-
mientos en la tasa de cambio y cambios de régimen.
La segunda es el efecto de la opinién piblica sobre
la politica cambiaria, que puede darse a través de
mecanismos de presion sobre la Junta Directiva del
Banco de la Repdblica* o a través de procesos de
expectativas.

' Este trabajo es un ejercicio académico y no compromete la
opinién del Banco de la Republica ni de la Junta Directiva de
esta entidad. No se hubiese podido realizar sin la colaboracién
de Juanita Cardona en la recoleccién y clasificacién del material
de prensa. Se agradecen la asesoria de Catalina Crane y Alberto
de Brigard y los comentarios de José Dario Uribe, Salomén Kal-
manovitz, Jorge Toro, Leonardo Villar, Javier Gémez, Joaquin
Bernal y Mauricio Cardenas.

2 Gerente General, Banco de la Republica.

*  Investigadora, Banco de la Republica.

Miguel Urrutia M.?
Cristina Fernandez M.’

Este documento analiza la posicion que toma la
opinién publica alrededor de las decisiones del Ban-
co en materia cambiaria y se concentra en tres epi-
sodios. Para tal fin, se recurrié a casi 400 archivos
de prensa y boletines de informacién correspondien-
tes aalgunos meses antes y después de tres episodios
especificos: la creacion de la banda cambiaria y la
revaluacion de 1994, las defensas de la banda de
1998 y 1999, las devaluaciones de 1998 y 1999, y
la eliminacién del sistema de bandas en 1999.

En términos generales, éste trabajo ilustra la gran
volatilidad en las apreciaciones de la opinién publica
acerca del régimen cambiario. En efecto, este tipo
de opiniones son bastante cambiantes a través de
los episodios estudiados y por lo tanto, es indispen-

4 Sibien la Junta Directiva del Banco de la Republica ha sido
disefiada para tener independencia ante estos grupos de presion,
existen canales que pueden influir sobre la Junta tales como: la
participacion del gobierno en sus decisiones (Kane 1980), las
opiniones del Congreso, las opiniones de operadores del mercado
cambiario y las agencias de calificacién, y las opiniones de los
organismos multilaterales y los fallos del poder judicial sobre de-
cisiones tradicionalmente adoptadas por el Banco Central.



sable que el Banco de la Republica siga unas po-
liticas de largo plazo que no se vean afectadas por
los vaivenes de las opiniones.

El trabajo se estructura en cinco capitulos de los
cudles el primero contiene la introduccién vy el
quinto las conclusiones. El Capitulo Il analiza la po-
sicion de la opinién publica ante el régimen cambia-
rio y contiene las reacciones que teéricamente de-
beria presentar la opinién piblica ante cambios en
el régimen y las opiniones que efectivamente presen-
taron los diferentes grupos®. 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 pais adoptar determinado régimen
cambiario y menos aun, sobre la conveniencia que
tiene para un determinado grupo econémico esta
decision. 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 Capitulo Ill analiza la posicién de la opinién pa-
blica ante el nivel de la tasa de cambio y también
utiliza el esquema de presentar las opiniones teori-
cas, las posiciones observadas y la narracién de los
hechos a partir de las reacciones de los medios. De
esta seccion se concluye que si bien no existen ra-
zones tedricas para sustentarlo, es muy marcada la
aceptacion que tienen las politicas devaluacionistas
en la historia reciente del pais. También es posible
concluir que el nivel de endeudamiento de los afi-
liados y el objetivo econémico de cada gremio

5 En el episodio de creacién de la banda cambiaria (1994) la
discusion se concentré en el nivel 6ptimo de la tasa de cambio
mds que en las ventajas o desventajas del régimen, salvo marcadas
excepciones. Por lo tanto, sélo se sistematizaron las opiniones
acerca del episodio 1998-1999.
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afectan el sentido de las criticas al nivel de tasa de
cambio.

El Capitulo IV estudia el efecto de la opinién publica
sobre la politica cambiaria. Este analisis se concentra
en las posiciones de los medios de comunicaciény
cémo esas posiciones afectan la politica cambiaria
a través del mecanismo de expectativas. Los meca-
nismos de presién directa (que no operan a través
de expectativas) que recibié el Banco en la formu-
lacién de la politica cambiaria, sélo se tratan de
forma tangencial. De este capitulo se concluye que
mads que las noticias en si mismas, son las expecta-
tivas de devaluacién las que pueden afectar grave-
mente el régimen cambiario.

1. POSICION DE LA OPINION PUBLICA ANTEEL
REGIMEN CAMBIARIO

En este capitulo, se analiza la posicién que en teo-
ria deberian tener los diferentes agentes frente a
cambios en el régimen cambiario o en las caracteris-
ticas del mismo (por ejemplo: movimientos de la
banda). Para lograr este objetivo, primero se realiza
una revisién de la bibliografia y luego se comple-
menta este trabajo con algunas inferencias légicas.
Posteriormente se presentan algunas estadisticas
sobre la posicién que efectivamente presentaron
los medios y por dltimo, se narran los hechos cam-
biarios observados en 1994 y 1998-1999 a la luz
de las opiniones que surgieron en ese momento.

A. Posicion tedrica de la opinion publica sobre el
régimen cambiario, segun la literatura

La literatura que se refiere a la posicién de la opi-
nién publica sobre el régimen cambiario es practi-
camente inexistente. La poca bibliografia disponible
relaciona la opinién publica con modificaciones
en el nivel de la tasa de cambio, pero no hace refe-



rencia al régimen cambiario. La raz6n de esta defi-
ciencia en la literatura parece estar en que no existe
un consenso sobre los beneficios en términos de
economia politica de los diferentes regimenes cam-
biarios, tal como sefala Krugman (1991) "La pre-
gunta estandar de la politica en la economia 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
opinion entre las posiciones izquierda/derecha, mer-
cado perfecto/mercado imperfecto, agua salada/
agua dulce, (Harvard / 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 cldsicos que creen que los
precios son perfectamente flexibles y desean un
nuevo marco monetario, o los intervencionistas
que temen la especulacién desestabilizadora.

Pero si bien no existen articulos que establezcan el
efecto de diferentes regimenes cambiarios sobre la
opinién publica, si existen varios que sefialan las
ventajas de cada régimen en entornos macroeco-
némicos diferentes y que pueden contribuir a dedu-
cir las reacciones que genera una modificacién en
el régimen de tasa de cambio. Uno de estos articulos
es el de Shantayanan y Rodrik (1991), quienes en-
cuentran que la tasa de cambio fija es mas efectiva
en la lucha contra la inflacién (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 paises que presentan una

¢ Krugman (1991). Pagina 83.

politica econémica altamente politizada, un banco
central no independiente, una inflacién crénica, y
poca sensibilidad a choques en los términos de in-
tercambio, deberian 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
pais enfrente situaciones inesperadas. Los resultados
generales son muy similares a los de Shantayanany
Rodrik (1991), pero ademas Edwards encuentra
que una mayor inestabilidad politica aumenta el
costo de abandonar la tasa de cambio fija y por lo
tanto, sélo los gobiernos fuertes que estan en ca-
pacidad de enfrentar una crisis cambiaria, pueden
asumir el costo de una tasa de cambio fija’. Adicio-
nalmente, segln este trabajo, los paises con bajo
nivel de ingreso per capita 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 articulo de Frankel (1995) afirma que la principal
ventaja de un tipo de cambio flexible es que la po-
litica monetaria puede responder independiente-
mente a los diferentes choques y esta ventaja es
particularmente importante cuando un pais abre su
cuenta de capitales. La importancia de contar con
este canal depende del grado de exposicién del
pais 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:

7 Lainestabilidad politica también obra en el sentido contrario.
En efecto, la inestabilidad politica 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, empiricamente
este efecto es opacado por el anterior.
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se reduce la inflacidn, se estabiliza la moneda y se
reduce la prima de riesgo que imponen los inversio-
nistas extranjeros al pafs.

Dados estos andlisis tedricos, tenfa alguna légica
que el Banco de la Reptblica se moviera hacia una
tasa de cambio flexible, pues en Colombia en los
noventa habia un entorno de inflacién moderada,
politica econémica no muy politizada, banco central
independiente, alta exposicién 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 econémicas.

Como se menciond anteriormente, estos articulos
se refieren Gnicamente a las condiciones politicas y
macroecondémicas que benefician la escogencia de
un determinado régimen y no analizan especifica-
mente los efectos sustitucion 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 presion. Este es el tema
de la préxima seccién.

B. Posicion teédrica de la opinién piblica sobre el
régimen cambiario, segiin inferencias realizadas
al respecto

De la seccién 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 economia, mientras que el régimen
de tasa de cambio fija es superior cuando se trata
de reducir la inflacién.

Sin embargo, en el sentido de Krugman (1991) no
es posible predeterminar la reaccién de la opinién
publica sobre el régimen, debido a que no son cla-
ros los efectos sustitucién que pueden producir es-
tas caracteristicas al interior de la economia. Por

176  COYUNTURA ECONOMICA

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 preferirian un
régimen de tasa de cambio fija. Sin embargo, al ba-
jar el precio del café, si la tasa de cambio se deva-
lGa, los exportadores estarian de acuerdo con el ré-
gimen de tasa de cambio flexible. La misma situacion
ocurre con un sistema de tasa de cambio fija: los
desalineamientos temporales de esta tasa con res-
pecto a la tasa real s6lo 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 diversificacién
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 ddlares.
Por otra parte, |a tasa de cambio fija podria disminuir
el riesgo cambiario de los intermediarios financieros
y sus clientes, si hace parte de un programa macro-
econdmico sostenible.

Otra de las conclusiones obtenidas de la seccion
anterior es que la tasa de cambio flexible tiene el
riesgo de ser mas inflacionaria que la fija (ya que
esta Ultima permite "atarle las manos" a las autori-
dades), y que la tasa de cambio fija estd asociada a
un nivel de incertidumbre menor, siempre y cuando
sea sostenible. Los agentes escogeran entre estos
regimenes de acuerdo con el efecto que produzca
en ellos la inflacién y el grado de aversion a los ries-
gos cambiarios y a los riesgos de variacién 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 varian
seglin la sensibilidad de cada uno al nivel de precios
y a la inestabilidad cambiaria. Otra conclusién es
que es muy probable que la discusién alrededor del



régimen cambiario solamente esconda las preferen-
cias por una devaluacién o una revaluacién en un
momento dado. Por dltimo, es importante recalcar
que el tipo de cambio fijo tiene grandes ventajas
siempre y cuando sea sostenible. De lo contrario,
crea inestabilidad y en caso de quebrarse puede ge-
nerar altos costos a las autoridades especialmente
en términos de credibilidad. La siguiente seccion
busca argumentar estas hipétesis a partir de algunas
estadisticas extraidas de la recopilacién de archivos
de prensa.

C. Posicion observada de la opinién publicaacerca
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 cambiario (o
de sus caracteristicas) en seis grupos diferentes (con-
greso; analistas especializados; 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 banda en el
episodio de 1994 son muy esporddicas y por esta
razén, no fue posible procesarlas. También, es im-
portante aclarar que en este capitulo no se conside-
ran las posiciones relativas al nivel de la tasa de
cambio (Capitulo 3). Sin embargo, esta precaucién
no asegura que las opiniones no oculten estas pre-
ferencias.

En términos generales, se encontr6 que de 250 ar-
ticulos que se referian a la banda cambiaria, 87 abo-
gaban por su eliminacién, 18 la defendian y 145 no
tomaban una posicién especifica (Gréfico 1). En
cuanto a su distribucién se tiene que los gremios
del sector real y financiero defendieron mas el sis-
tema de bandas, mientras que los editoriales, los
analistas especializados y los columnistas se mostra-
ron en contra del sistema de bandas (Gréficos 2 y 3,
y Cuadro 1). Este resultado, parece indicar que el

Gréfico 1. OPINIONES ACERCA DE LA BANDA
EPISODIO 1998-1999

Favor 7%

Neutros 58%

Grifico 2. OPINIONES A FAVOR DE LA BANDA
EPISODIO 1998-1999

Gremios 11%

Editoriales
o B%

Grafico 3. OPINIONES EN CONTRA DELA BANDA
EPISODIO 1998-1999

Sector financiero 20%

Fuentes: Archivos de Prensa, calculos de los autores.

Cuadro 1. OPINIONES AL INTERIOR DE CADA
SECTOR CON RESPECTO A LA BANDA CAMBIA-
RIA 1998-1999 (%)

Analistas  Columnistas Editoriales Sector
financiero
Favor 10 5 6 39
Contra 90 95 94 61

Fuente: Archivos de prensa, ciculos de los autores.

sector privado valora mds la estabilidad cambiaria
que los editorialistas, analistas y columnistas. El mé-
dulo de Inversién de la Encuesta de Opinion Em-
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presarial de Fedesarrollo, confirma esta apreciacion.
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 futura®.

Respecto a la distribucién 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-
rio dependen de las condiciones econémicas del
momento y que ocultan intereses por el nivel de la
tasa de cambio mds que por la adopcién de un sis-
tema cambiario determinado.

La segunda conclusién es que, como indica el Gra-
fico 4, la mayoria de las opiniones en contra del sis-
tema de bandas (barras negativas) surgen después
de la eliminacién de este régimen por parte del Ban-
co de la Republica. Este Gltimo hallazgo, confirma
la apreciacién de Edwards (1996) segtn la cual, el
paso a un régimen de tasa de cambio flexible con-
lleva un altisimo costo politico para el banco central.
Otra posible interpretacion es que al aumentar las
opiniones negativas sobre las bandas en 1998 y
1999, se dificulté el mantenimiento del régimen. Si
todos los dias en los periddicos 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 opinién afecta el régimen (este punto sera
tratado con mayor detenimiento en la seccion 1V).

8 Como anota el Andlisis Coyuntural de Coyuntura Econémica
de junio del 2000, "no es claro 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 preocupacién fue alta en periodos de gran
inestabilidad de la tasa de cambio (19% en 1998), aunque tam-
bién en épocas de revaluacion real como sucedié en casi toda la
década. Y es precisamente en los periodos en los que se produjo
una devaluacién y una mayor estabilidad del tipo de cambio
cuando esta preocupacién perdié importancia".
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Griéfico 4. BANDAS Y OPINION
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Fuente: Archivos de Prensa, cdlculos de los autores.

Como conclusién puede decirse que los sectores
real y financiero valoran mas la estabilidad cam-
biaria que los grupos de opinién, que pareceria que
las preferencias por régimen cambiario 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 Republica ya que rompe un
compromiso establecido con anterioridad. A conti-
nuacién, se presenta una crénica sobre lo ocurrido
en el episodio de 1994 (periodo en el que se pre-
sentaron expectativas de revaluacién) y en el episo-
dio de 1998 - 1999 (periodo en el que se presentaron
expectativas de devaluacion) a la luz de las opinio-
nes de los medios. Esra crénica refuerza las con-
clusiones obtenidas anteriormente.

D. El episodio de 1994

A principios de 1994, el sistema de Certificados de
Cambio que se adopt6 desde 1991 habia perdido
efectividad como instrumento para posponer la
monetizacion 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 monetizacién masiva
generada por la compra de reservas en un régimen



de devaluacion fija. Por esta razén, el 21 de enero
de 1994 las autoridades monetarias eliminaron los
certificados de cambio y adoptaron un sistema de
bandas de flotacién de la tasa de cambio con el
objeto de recuperar el control monetario e introducir
elementos de mercado en la determinacién del
valor del délar.

En general, la adopcién del sistema de bandas fue
bien recibida por la opinién publica, "Se garantiza
asi el cumplimiento de la meta de inflacién... se
tranquiliza a los exportadores, al desaparecer el es-
pectro de una revaluacién como accién compensa-
toria del desajuste fiscal y se imprime a la politica
econdmica una credibilidad que le estaba haciendo
falta". Sin embargo, instituciones como Fedesarro-
llo aseguraron que "el sistema de bandas no era un
sistema inherentemente estable" y que "dificilmente
pueden evitarse importantes fluctuaciones en la
tasa de cambio dentro de las bandas preestablecidas,
amenos que la tasa de cambio se mantenga pegada
a los limites de la banda, exigiendo asi la interven-
cion del Banco Central".

Anif, por su parte tomé una posicién incongruente.
Indicaba que si bien la banda cambiaria disciplinaba
al gobierno a la hora de utilizar recursos externos y
mejoraba las posibilidades de control monetario y
de estabilizacién, aumentaba el riesgo de una reva-
luacién real. La institucién también opinaba que
hubiera preferido una banda més angosta para darle
asi un poco mas de credibilidad a la politica de
sustentacién de la tasa de cambio real: "Al fin y al
cabo si uno va a sustentar el tipo de cambio real, y
estd dispuesto a intervenir para garantizar eso ;por
qué no se adoptd un rango mds estrecho, para darle

°® El Tiempo, enero 25 de 1994.

10 Coyuntura Econémica, marzo de 1994.

asi un poco mas de credibilidad a la politica de
sustentacion?"'.

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 discusién 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 opcién de
eliminar el sistema de bandas no era deseable y
apoyaron la decisién del Banco de la Repdblica 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 Iimites de la banda. Sin embargo, en
abril cuando las posibilidades de revaluacién esta-
ban agotadas, la institucién reconocié que esta via
tendria que ser reforzada por medidas de austeridad
fiscal.

A pesar de los enormes esfuerzos del Banco de la
Repdublica por no dejar revaluar la tasa de cambio,
en noviembre la tasa representativa de mercado
toco por primera vez el limite inferior de la banda.
Sin embargo, Fedesarrollo continuaba apoyando el
sistema de bandas. "Modificar el sistema de bandas
perjudicaria seriamente la credibilidad del actual
sistema de bandas cambiarias, abriendo paso a una
mayor revaluacién del tipo de cambio"'2.

De acuerdo con el Banco de la Republica "las op-
ciones eran tres: o bien se pasaba a un sistema de
ancla cambiaria y se permitia la expansién mone-
taria consecuente con ello; o se permitia una flota-
cién total de la tasa de cambio, o bien se intentaba

" Informe Semanal Anif No. 202, enero 24 de 1994.

2 Coyuntura Econémica, diciembre 1994.
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recuperar el control monetario otorgando un grado
adicional de flexibilidad al tipo de cambio nominal.
La decisiéon tomada fue la tercera"'. En efecto, el
Banco de la Republica opté por revaluar en 7 % la
banda cambiaria en diciembre de 1994

Como era de esperar los gremios del sector real se
manifestaron en contra de la medida del Banco de
la Republica'. 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 délares
del narcotrafico’. Sin embargo, en esta ocasion, el
movimiento de la banda fue aplaudido por insti-
tuciones como Anif: "Si uno quiere tener un sistema
de franja cambiaria 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 raiz
-era indispensable"'®. En otras palabras, Anif preferia
un sistema de bandas mas estrecho, pero mas fle-
xible. Sin embargo, en declaraciones a Colprensa,
Javier Fernandez se mostraba menos entusiasta con
la medida: "se trata de la medida mds 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""’.

3 Miguel Urrutia (1995) Revista de Banco de la Repiiblica.
No. 807. Nota Editorial, enero.

4 Véase las opiniones de Asocolflores, Asociaciéon Bancaria,
Ascoltex, Cornical, la Confederacién Colombiana de Algodo-
neros, la Sac, Fedegdn y el sector bananero. La Reptblica, di-
ciembre 14 de 1994.

> El Tiempo, diciembre 26 de 1994

6 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994.

180  COYUNTURA ECONOMICA

Anif, también senal6 los efectos benéficos que ten-
dria la menor presion sobre la banda en términos
del bienestar econémico: "Los exportadores tam-
bién se perjudicaran pero mucho menos de lo que
se cree. La medida mejora las probabilidades de
que en 1995 el délar pueda aumentar a un ritmo de
10% o mas, al tiempo que, como dice la Junta, se
asegura virtualmente el logro de la meta de inflacién
de 18% en 1995... y los exportadores como todos
los demas empresarios van a beneficiarse de una
reduccién en las tasas de interés en el primer semes-
tre de 1995, que se hace cada vez mas viable en la
medida en que las cuentas terminen en orden en
1994"8, Aunque también, anot6 que la modificacién
en labanda pondria en aprietos al sector financiero:
"Los mayores perjudicados con la medida seran 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 délares
como posicién propia"'.

Por su parte, el gobierno consideré prematura la
decisién del Banco porque consideraba que man-
tener la banda durante un tiempo mas largo habria
podido suavizar el choque: "De acuerdo con el Mi-
nistro de Hacienda la decisién de modificar la ban-
da cambiaria debié adoptarse a principios del proxi-
mo ano, pero la Junta se adelanté en una decisién,
que no fue compartida por el equipo econémico
del gobierno"*°. En contra de la posicién del gobier-
no, instituciones como Anif objetaron que el aplaza-
miento de la medida habria significado también
asegurar unas ganancias adicionales a los especula-
dores a costa de un aumento en la emisién mone-

7 La Repdblica, diciembre 14 de 1994.

8 |Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994.
9 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994.

20 la Republica, diciembre 14 de 1994.



taria, "nuestra impresion es que la oportuna reduc-
cién del piso de la banda mejora las perspectivas
de mediano plazo™'. También, el columnista Sa-
muel Hoyos Arango defendid la decisién del Banco:
"no fue ni innecesaria ni prematura. Al contrario,
fue oportuna. Posponerla como lo queria el poder
ejecutivo seria un fraude a la democracia, disfra-
zando una situacién econémica que no se desea
dejar conocer del pablico"?.

E. El episodio de 1998-1999

A principios del mes de septiembre de 1998, el
Banco de la Repiblica aumenté la posibilidad de
devaluacion al desplazar la banda nueve puntos y
la discusion sobre el sistema cambiario se intensificé
en el pafs.

Como consecuencia de los esfuerzos realizados
por el Banco para mantener la banda cambiaria, se
publicaron midiltiples articulos que abogaban por
un cambio de régimen. En efecto, Javier Fernandez
desde principios de enero sostuvo la necesidad de
eliminar la banda cambiaria cuando se presentara
la coyuntura adecuada: "También esta demostrado
que la supuesta estabilidad ofrecida por la banda
cambiaria no vale un pepino. Ahora que el délar
estd en el punto medio de la banda y que no hay
peligro inmediato de disparo en la cotizacién ;no
seria una oportunidad excelente para quitarse esa
camisa de fuerza y adoptar de una vez, una politica
mds racional y menos peligrosa?"*’.

Sin embargo, en esos momentos una posicién mas
generalizada abogaba por la flotacién de la tasa de

21 Informe Semanal Anif No. 249, diciembre 12 de 1994.
22 El Tiempo, diciembre 18 de 1994.

23 Prospectiva Econémica #139, enero 12 de 1999.

cambio, pero con volatilidad controlada por inter-
vencion del Banco, es decir una banda cambiaria
pero no anunciada. Un ejemplo de esta posicion,
es la declaracion del presidente de la Asobancaria
Jorge Humberto Botero en diciembre de 1998:
"Considero que tan pronto como encontremos una
coyuntura propicia se deberia modificar la banda
cambiaria, eliminando la banda de oscilacién del
precio de la divisa como lo hizo México, pero man-
teniendo el precio del délar dentro de unos linderos
adecuados mediante la compra o la venta de
reservas".

Finalmente, también se destacan opiniones como
la expresada por Armando Montenegro (Presidente
de Anif) que defendia el sistema de bandas: "no la
eliminaria porque el control sobre el délar es, a mi
manera de ver, el instrumento fundamental para el
manejo de la inflacion y el que se quede sin ningtn
tope puede ser contrario a los objetivos y la obliga-
cion del Banco de mantener el control del indice
de precios al consumidor"®.

A comienzos de 1999, el mercado revalué la tasa
de cambio y ésta se situé en la mitad de la banda.
Este hecho cred dos tipos de reacciones, una que
defendia la banda, para impedir una revaluacion
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 Camara Intergremial,
Omar Botero Paramo, que afirmaba en La Republica:
"En un periodo como el actual -con alta recesién y
baja inflacién- el sistema de bandas es muy positivo
para propiciar una expansiéon monetaria que acom-

24 El Tiempo, diciembre 21 de 1998.

%> La Republica, enero 18 de 1999.
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panada de un plan de grandes proyectos en las tres
ciudades y una flexibilizacién en las leyes laborales
nos traiga la tan esperada reactivacién"; Carlos
Caballero que anotaba en El Tiempo: "No deja de
sorprender que algunos economistas sugieran elimi-
narla en estos momentos (la banda), cuando la
evolucién de la tasa de cambio no indica que ello
sea necesario"”’; y Corredores Asociados quienes
aseguraban en Portafolio: "Para esto no hace falta
modificar la banda cambiaria, como tercamente
han seguido insistiendo algunas personas"?.

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 Econémica de marzo de 1999 se afir-
maba que: "el actual momento de calma en el mer-
cado cambiario y de ausencia de ataques especula-
tivos es el apropiado para analizar un tipo de cambio
mas flexible que permita, si asi lo determina el mer-
cado y los flujos de capitales hacia el pais, tener
una devaluacién mayor que facilite un tipo de cam-
bio real mas competitivo y que apoye el sector
exportador"?® (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-
luacién mayor en el largo plazo.) Incluso, el mo-
mento se prest6 para que analistas como Eduardo
Sarmiento abogaran por un tipo de cambio fijo:
"quiérase o no, la adopcién de un sistema de cambio
fijo aparece como una de las contrarreformas cen-
trales de modelo econémico para recuperar el creci-
miento y la estabilidad financiera y cambiaria"*.

26 La Republica, abril 29 de 1999.
¥ El Tiempo, febrero 10 de 1999.
28 Portafolio, abril 12 de 1999.

29 Coyuntura Econémica. Andlisis Coyuntural, marzo de 1999.
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En el segundo trimestre, la tasa de cambio volvi6 a
situarse cerca al techo de labanda y en junio de ese
afo el Banco tuvo que desplazarla de nuevo. Des-
pués del movimiento de la banda, algunas opiniones
como la de William Jaramillo Gémez se manifes-
taron en contra de decision del Banco: "De ahi, sus
precarias alternativas (las del Banco de la Republica):
o dejar flotar el délar, modificar la banda o persistir
en el error de mantener la anterior. Lo Gltimo habria
sido Troya (implica perder reservas o subir la tasa
de interés). Al desestimar la libre flotacién del délar,
el testarudo Banco opt6 por modificar la anterior
banda cambiaria. ;Cudnto durara esta?"*'. Con esta
apreciacién el columnista da a entender que dejar
libre la tasa de cambio era la Gnica opcién. Sin em-
bargo doce dias mas tarde escribe: "Otra opcién, ya
extemporanea, habria sido abandonar el régimen
de bandas y permitir la flotacién del cambio. Sin
embargo, de frente a la total desconfianza interna-
cional, el délar hubiese alcanzado las nubes"2.

De otra parte, organismos como Fedesarrollo afirma-
ban que el Banco debia haber eliminado el sistema
de bandas en los meses anteriores: "Las autoridades
monetarias deberian 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 sera costoso"3.

En septiembre las apreciaciones de quienes afirma-
ban que no era necesario modificar la banda cam-
biaria como Corredores Asociados parecian haberse
modificado en forma radical. En un articulo de Por-

30 El Espectador, febrero 21 de 1999.
31 El Espectador, julio 4 de 1999.
32 E| Espectador, julio 18 de 1999.

3 Coyuntura Econémica, junio 1999.



tafolio esta institucion afirmaba: "Las bandas cam-
biarias son una especie en via de extincién en el
mundo, debido a que reducen el margen de manio-
bra de la politica monetaria y la capacidad de las
autoridades para estimular la economia mediante
una reduccién de las tasas de interés"*.

El 24 de septiembre, se liber6 la banda cambiaria
sin mayores traumatismos en la economia y fue
precisamente esta tranquilidad en el mercado lo
que produjo un fuerte rechazo al manejo cambiario.
En efecto, la opinién pdblica castigé al Banco de la
Reptblica 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 Ramén Meira - Serantes,
Luis Prieto Ocampo, Gabriel Rosas y Arrnando Pu-
yana criticaron fuertemente el largo mantenimiento
de la banda cambiaria®*. Maria Mercedes Cuellar
también apoyé este razonamiento y ademas afirmé
que la banda no era adecuada para paises en re-
cesion’®,

De cualquier forma, se generé un fuerte consenso
en contra del sistema de bandas (entidades como
Fedesarrollo anotaban: "la banda cambiaria fue un
mal mecanismo pues no cumplié con los objetivos
esperados en la literatura econémica e invitaba a la

3 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 Republica
de octubre 18 de 1999, El Espectador de octubre 2 de 1999.

% Presidenta ICAVI. El Espectador, septiembre 24, octubre 1y
octubre 15 de 1999.

7 Coyuntura Econémica, septiembre de 1999.

especulacién en Colombia"’); y un gran optimismo
sobre el futuro econémico del pais enmarcado en
el nuevo régimen cambiario: (Guillermo Perry, en
un articulo de periddico 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 Republica
deja flotar la moneda y no abusa de las tasas de in-
terés cuando se den presiones de devaluacion, la
economia volverd a una senda de crecimiento ra-
zonable"?.

Sin embargo, la discusién esta ain lejos de terminar.
Algunos analistas como Alberto Carrasquilla®y
Eduardo Sarmiento han puesto sobre el tapete la
opcion de dolarizar la economia. Otros, que antes
abogaban por la liberacién 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 revaluacién del
peso (véase por ejemplo los articulos de Corredores
Asociados en Portafolio de septiembre 6 y noviem-
bre 29 de 1999.)

Para concluir este Capitulo es posible afirmar, con
la ayuda de un andlisis l6gico y de evidencia empiri-
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 ain
mas que los generadores de opinién y que el paso a
un régimen de tasa de cambio flexible tuvo un cos-
to para el Banco de la Republica en términos de
opinién.

3 El Tiempo, octubre 18 de 1999.

3 El Espectador, diciembre 4 de 1999 y El Espectador, junio 9
de 1999.
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111. POSICION DE LA OPINION PUBLICA ANTE EL
NIVEL DE LA TASA DE CAMBIO

Este capitulo realiza un ejercicio similar al anterior
pero estudia la posicion de la opinién pdblica fren-
te a la tasa de cambio y no frente al régimen cam-
biario. De igual forma que en el capitulo anterior,
se presentan las posiciones tedricas y las observadas
y se narran los hechos a partir de los comentarios
de prensa.

A. Posicién tedrica de la opinion publica acerca
del nivel de tasa de cambio

Uno de los enfoques mas claros para enmarcar el
analisis de las preferencias de los agentes por deva-
luaciones y revaluaciones de la tasa de cambio es
el realizado por Dornbusch (1996). Segun este autor,
la tasa de cambio es un precio y como tal, su movi-
miento genera un efecto sustitucion y un efecto in-
greso. El efecto sustitucién beneficia a unos grupos
a expensas de otros (por ejemplo exportadores versus
importadores, tenedores de depésitos en délares
versus deudores en délares) independientemente
de las condiciones de fa economia. Este efecto tien-
de a ser de corto y mediano plazo. En el corto plazo
la devaluacién crea unas ganancias extraordinarias
para las empresas que ya se encuentran exportando
y para los tenedores de délares. En el mediano pla-
z0, algunas empresas no exportadoras pueden orien-
tarse hacia el mercado externo.

El efecto ingreso genera mds controversia que el
efecto sustitucion. Segdn algunos autores (Dornbusch,
1987 y Diaz 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 inflacion, 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 pais. 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 inflacién) y neutras en el largo plazo. Segin
otros autores (basados en el modelo de Mundell -
Fleming) la devaluacién aumenta la demanda en el
corto plazo y de esta manera reactiva la economia,
a pesar de que en el mediano plazo se incrementa
la inflacién. La duracién de este efecto dependera
de la velocidad con que la devaluacién se convierta
en inflacion. Los trabajos empiricos que relacionan
el tipo de cambio con el nivel de popularidad tam-
poco son contundentes®.

En otro articulo de Dornbusch y Edwards (1990), el
problema se aborda desde una perspectiva diferente:
una apreciacion de la moneda aumenta los salarios
reales a expensas de un deterioro en la cuenta co-
rriente. Asi mismo, la depreciacién de la moneda
aumenta el empleo*!, pero incrementa la inflacién.
Por lo tanto, la decisién 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 economia,
los exportadores, los tenedores de délares y los de-
sempleados** abogarian por una devaluacién; y 'os
importadores, los sindicatos*®®, los comerciantes,
los productores de bienes no transables y los deudo-

“0 En el caso de paises desarrollados como Estados Unidos,
Gran Bretafia y Alemania, Blomerg y Hess (1997) encuentran
una relacién positiva entre la depreciacion de la tasa de cambio
y los indices de aprobacién 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, segiin Edwards (1986) una devaluacion 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 devaluacion logra im-
pulsar el crecimiento y por lo tanto el empleo.

42 Con la salvedad hecha en la cita anterior.



res en dolares abogarian por una revaluacién. Sin
embargo, la situacién econémica del momento
juega un importante papel en las preferencias de ta-
sa de cambio. Si el pais se encuentra en una crisis
de demanda es mas probable que surjan posiciones
en favor de la devaluacioén, pero si el pais tiene pro-
blemas de inflacién, es probable que la opinién pu-
blica apoye una revaluacion.

La evidencia en el caso colombiano, (Steiner, Jarami-
lloy Salazar (1999)) indica que antes de las reformas
de los noventa, los grupos que se beneficiaban con
la devaluacién preferian interceder por politicas
correctivas de la tasa de cambio (como los subsidios
o el precio interno del café) antes de involucrarse
en la discusion cambiaria**. Sin embargo, esta
dindmica cambié radicalmente con la eliminacion
de las politicas sectoriales, momento en el cual, es-
tos grupos se convirtieron en un fuerte factor de
presion a favor de la devaluacién.

Tal vez por la influencia de estos grupos, la indife-
rencia hacia la estabilidad de precios que producen

4 Sin embargo, en Colombia los sindicatos prefieren las poli-
ticas de devaluacién porque aumentan la demanda de trabajo y
con ésta el nimero de afiliados. Adicionalmente, el aumento en
la demanda de trabajo incrementa el salario real. Las pérdidas
ocasionadas por el aumento en la inflacién no son consideradas
importantes porque existen mecanismos preestablecidos para
defenderse de este efecto.

4 Este articulo analiza por separado la posicién de los sectores
manufacturero, cafetero, agricola y financiero ante la devaluacién
de la tasa de cambio. Asi mismo, realizan un andlisis en el cual
se desagregan los actores por partidos politicos y encuentran
que la tasa nominal de devaluacién fue menor durante las admi-
nistraciones del frente nacional y mayor durante los gobiernos
conservadores. Adicionalmente, encuentran que la tasa nominal
de devaluacién depende de la naturaleza del Banco de la Repu-
blica, y en particular, la independencia de la junta del Banco ha
determinado el uso de la politica cambiaria para reducir la infla-
cién. Miguel Urrutia el Gerente del Banco de la Repdblica no
comparte esta opinion porque el resultado obtenido se debe a
que los primeros afios del Banco independiente coincidieron
con un periodo de revaluacién por ingresos de capital.

décadas de inflacion inercial y/o la importancia
que ha tenido en nuestro pais la exportacion de
café* es que parece existir en los Gltimos afios una
preferencia marcada por la devaluacién en Colom-
bia. (Concepto al que hace alusién Carrasquilla
cuando se refiere a "nuestra historia inflacionaria y
nuestro apego a la devaluacién)"*. Por el contrario,
en los afios sesenta la devaluacién era muy impo-
pular.

Lo que es indiscutible es que en la opinién de mu-
chos colombianos la devaluacién se asocia con la
prosperidad y son frecuentes afirmaciones como:
"no veo la reactivacion pues no hay devaluacién"
en la prensa colombiana. Sin embargo, la relacién
entre tasa de cambio y producto en Colombia no es
clara, como indica la literatura*® y el Gréfico 5 que

4 Otra explicacion 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 redistribucién.”
Urrutia (1992).

4 El Espectador, Diciembre 4 de 1999.
47 Horacio Jaramillo. La Republica, abril 16 de 1999.

4 La existencia de una relacién positiva entre tasa de cambio
nominal y producto requiere de dos condiciones: la primera es
que la devaluacién nominal tenga efectos reales, la segunda es
que la tasa de cambio real afecte el producto. Sobre la primera
observacion no existe consenso. En efecto, Herrera (1989),
Echavarria y Gaviria (1992) y Langebaek (1993) sefialan que una
devaluacién nominal tiene efectos permanentes en la tasa de
cambio real. Otros autores como Carrasquilla, Galindo y Patrén
(1994), Calderén (1995, 1997), Herrera(1997) Gémez y Ocampo
(1997), Joyce y Kamas (1997) y Misas y Arias (1998) encuentran
que no existe una relacién de largo plazo entre las variables no-
minales y la tasa de cambio real, pero existe discrepancia acer-
ca de la duracién de los efectos de corto plazo (segin Misas y
Arias el efecto significativo dura tres meses, mientras que para
Joyce y Kamas el efecto dura 10 afos). La segunda relacién tam-
poco parece significativa: "Lo que es mds interesante de los re-
sultados disponibles es que diversas especificaciones de la tasa
de cambio real no permiten identificar que ésta tenga una clara
relacién con el crecimiento" Carrasquilla y Junguito (1993).
Igualmente, Gémez (2000) encuentra que la tasa de cambio real
no tiene efectos significativos sobre la brecha del producto.
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Gréfico 5. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL Y
PIB REAL (Variaciones anuales de trimestres)
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Fuente: Banco de la Reptblica.

presenta la relacion entre el ritmo de devaluacién
real y el crecimiento del PIB. Mas alin, las altas de-
valuaciones de 1989-1990, y de 1999 estan relacio-
nadas con caidas en el crecimiento del PIB. Es por
lo tanto algo sorprendente la popularidad de la de-
valuacion.

En conclusién puede afirmarse que, si bien no es
necesariamente |6gico*, hay razones para que exista
un apego por la devaluacién en Colombia, que
seria predecible que estas preferencias se mostraran
mas fuertes en épocas de crisis de demanda y baja
inflacién y que es de esperar que las condiciones
especificas de cada empresa (como por ejemplo su
nivel de endeudamiento en ddlares y su razén eco-
némica) determinen en cierto grado su preferencia
por el nivel de tasa de cambio. En la siguiente sec-
cién se busca argumentar estas hipétesis con alguna
evidencia empirica.

4 En palabras de un editorial de Portafolio: "Es como una pa-
radoja. Mientras los paises adelantados quieren poseer una
moneda fuerte y tenerla ha sido sinénimo de progreso y solidez
econémica, en nuestro pais se estd pensando que solo con un
peso devaluado y débil, puede crecer la economia y lograr un
mayor bienestar". Portafolio. Octubre 5 de 1999.
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B. Posicion observada de la opinién publica co-
lombiana ante el nivel de la tasa de cambio.

Coémo se anoto en la seccion anterior es enorme la
acogida que tiene la devaluacién en nuestro pais
en la actualidad. Entre los articulos analizados en
1994° una gran parte eran neutrales, pero del res-
to, el 93% de los articulos defendian la devaluacién
y s6lo 7% estaban en contra (Gréfico 6). Asi mis-
mo, durante el periodo 1998-1999 y dejando de la-
do los articulos neutrales, el 90% de los articulos
analizados abogaban por una devaluacién y sélo el
10% senalaban los problemas de la misma (Gréfico
7). Estos resultados confirman que en Colombia es
popular devaluar®' y esta tendencia es tan fuerte
que los grupos que se beneficiarian con una revalua-
cién no se atreven a reconocerlo publicamente’?.

Respecto a la hipétesis de que en Colombia se va-
lora mas la revaluacién en épocas de crisis que en
épocas de auge, el comportamiento de la opinién
publica en el tiempo, en el episodio 1998-1999,
genera alguna evidencia al respecto. En efecto, la
opinién a favor de la devaluacién crece al deterio-
rarse la situacién econémica (Gréfico 8). La eviden-

50 La mayoria de articulos de 1994 que se consultaron se pu-
blicaron en los tres primeros y tres Gltimos meses del afio, pe-
riodo en el cudl se registraron un mayor niimero de hechos rele-
vantes para la tasa de cambio.

' Para comprobar la apreciacién de que la devaluacién es
popular se pretendié comparar el nivel de la tasa de cambio con
las encuestas de popularidad de los tres Gltimos presidentes. Sin
embargo, los resultados no muestran ninguna relacién.

52 Como sefala Portafolio, en su edicién del 5 de octubre de
1994: "Los amigos de la revaluacién han tenido que esconderse,
algo asi como le tocé a los monetaristas durante el reinado del
CEPAL o a los cepalinos durante el reinado de los neoliberales..."
y mds adelante en el mismo articulo se cita a Sabas Pretelt, Presi-
dente de Fenalco: "En Colombia, nadie puede hablar en favor de
la revaluacién, pese a que son muchos los colombianos que se
han beneficiado de ella en los dltimos afios. Ha hecho carrera la
idea de que es mala porque si".



Griéfico 6. OPINION ACERCA DE LA REVALUA-
CION EPISODIO 1994

Favor 44%
(7 articulos)

Griéfico 7. OPINION ACERCA DE LA DEVALUA-
CION EPISODIO 1998-1999

Contra 5%
(12 articulos)

Fuentes: Archivos de Prensa, calculos de los autores.

Griéfico 8. INDICE DE ACTIVIDAD REAL
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cia que se presenta en los Graficos 9 y 10 sobre las
relaciones entre devaluacion y la opinién sobre el
manejo econémico y las expectativas de situacion
econémica, contradicen esta afirmacién, pero esto
se explica por el hecho de que el tema cambiario es

Griéfico 9. DEVALUACION Y OPINION SOBRE EL
MANEJO ECONOMICO
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Grifico 10. DEVALUACION Y EXPECTATIVAS DE
SITUACION ECONOMICA (Ultimo trimestre)
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s6lo uno de los factores, y no el mas importante,
que definen las opiniones sobre la calidad del ma-
nejo econémico y las perspectivas de situacin
econémica de los empresarios.

Para probar la hipétesis de que el nivel de endeuda-
miento en délares determina las preferencias por la
revaluacién se analizé el nivel de endeudamiento
del sector real y del sector financiero en los dos pe-
riodos considerados, y se comparé 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 tenia una
deuda de $8.709 miles de millones de pesos, de los
cudles, el 18,6% estaba constituido en moneda ex-
tranjera. En 1998, utilizando solo la informacién de
las empresas vigiladas por la Superintendencia de
Sociedades™, el 31% de las obligaciones del sector
financiero estaban constituidas en moneda extran-
jera (un 55% mads que en 1996). El Cuadro 3 muestra
la deuda de las empresas inscritas en la Bolsa de Bo-
gota. Estos resultados hacian previsible que el sector
real de la economia se mostrara menos enfatico en
apoyar la devaluacién en 1998y 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 délares era de US$3.102 y en
1999 US$1.910% (lo cudl puede indicar que los
agentes se prepararon para una posible devalua-
cién). Estas estadisticas hacen predecir que para el
sector financiero en este periodo también era costosa
una devaluacion.

Las estadisticas confirman la hipétesis establecida.
En efecto, es posible afirmar que en 1994 los ana-
listas, columnistas y los editoriales fueron los que
mads abogaron por una devaluacién (97%, 100% y
88%) respectivamente mientras que el 17% de los
articulos publicados por los gremios defendian la
revaluacién. De igual forma, las estadisticas de
1998 (Gréficos 11 y 12, y Cuadro 4), indican que
los columnistas y los editoriales son los que mas
defienden la devaluacién, mientras que los gremios
del sector real y financiero y los analistas especia-

53 Estas empresas tenian una deuda de 23.194 miles de millones
de pesos. La deuda externa privada registrada en el Banco de la
Republica era de US$7.122 millones en 1994, US$15.468 millo-
nes en 1998 y US$14.770 millones en 1999.

4 Banco de la Republica. Deuda Externa de Colombia 1970-
2000, junio 2000.

188  COYUNTURA ECONOMICA

lizados reconocen que la devaluacién puede tener
importantes costos para la economia. Este hecho
revela que los gremios, quienes realmente divisaban
el efecto de la devaluacién sobre sus deudas en
délares, no apoyaban tan enfticamente el aumento
en el precio del délar. También es posible observar
que en 1998-1999 el sector real apoy6é menos en-
faticamente la devaluacion. Este resultado se explica
por el menor endeudamiento relativo en délares en
1994.

Respecto al hecho de que el objetivo econémico
determine el nivel de las criticas a la tasa de cambio
sorprenden las duras criticas de Camacol (Camara
Colombiana de la Construccion) al proceso de reva-
luacién en un articulo titulado: "La Recesion es in-
sostenible"s>. Sin embargo, la mayoria de las opinio-
nes muestran concordancia con el objetivo econo6-
mico de los diferentes sectores, es decir, los gremios
de exportadores defienden la devaluacién mientras
que los gremios de comerciantes y constructores
defienden la revaluacién. 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
poblacién"® o "con el fortalecimiento del peso los
colombianos estdn ganando poder adquisitivo frente
al mundo y han tenido la oportunidad de traer ma-
quinaria a precios mas baratos"”; las de Juan Manuel
Ruiseco, presidente del Grupo Cementos del Caribe
"La revaluacién no es tan mala para el pais y por el
contrario, tiene efectos benéficos como el fortale-
cimiento de la moneda, que facilita el endeuda-

55 El Tiempo, marzo 16 de 1994.
6 El Tiempo, julio 12 de 1994

7 El Tiempo, diciembre 31 de 1994.



Cuadro 2. OBLIGACIONES 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 3222 4.514 6.723 6.556 8.091 9.214
(%) 85 84 88 91 90 87 87
Externa® 572 600 632 672 758 1.180 1.386
(%) 15 16 12 9 10 13 13
Total 3.694 3.823 5.145 7.395 7.314 9.271 10.600
Largo plazo
Interna® 1.134 1.762 2.575 4.542 4632 6.459 6.681
(%) 70 79 72 82 69 57 53
Externa® 489 466 989 986 2.067 4.795 5.913
(%) 30 21 28 18 31 43 47
Total 1.623 2.228 3.564 5.528 6.699 11.255 12.594
Total
Interna® 3.694 3.823 5.145 7.395 7.314 14.550 15.895
(%) 69 63 59 57 52 71 69
Externa® 1.060 1.066 1.620 1.657 2.826 5.975 7.299
(%) 20 18 19 13 20 29 31
Total 5.317 6.050 8.709 12.923 14.014 20.525 23.194
2 9119 empresas.
b Créditos otorgados por el sistema financiero y otras entidades nacionales.
¢ Créditos otorgados por bancos y entidades en el exterior.
Funete: Cdlculos de Ferney Nifio Rodriguez. Banco de la Repblica.
Cuadro 3. DEUDA DE LAS EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA DE BOGOTA?
(Miles de millones de pesos)
Interna (%) Externa (%) Total
Deuda corto plazo
1998 1471 82 321 18 1791
1999 1614 65 856 35 2470
Deuda largo plazo
1998 1612 41 2331 59 3944
1999 2192 48 2394 52 4586
Total deuda
1998 3083 54 2652 46 5735
1999 3806 54 3250 46 7056

? Muestra de 150 empresas.
Fuente: Bolsa de Bogota.
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Griéfico 11. OPINIONES A FAVOR DE LA DEVA-
LUACION 1998-1999

Sector financiero 14%

Fuentes: Archivos de Prensa, cédlculos de los autores.

Grifico 12. OPINIONES EN CONTRA DE LA DE-
VALUACION 1998-1999

Fuentes: Archivos de Prensa, célculos de los autcres.

Cuadro 4. OPINIONES ACERCA DE LA DEVALUACION EN 1998-1999 (%)

Analistas Columnistas Editoriales Sector financiero Total
Favor 79 93 93 82 90
Contra 21 7 % 18 10

Fuente: Archivos de prensa, célculos de los autores.

miento externo de las empresas"* y las de Analdex:
"Nos esta atacando el virus de |la enfermedad holan-
desa... los sectores que compiten internacionalmen-
te en los mercados de exportacion o en el doméstico,
estan estancados y han visto deteriorada su renta-
bilidad a consecuencia de la revaluacién 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 minimo y exigen bajos
niveles educativos".

En general, puede afirmarse que se cumplen las
hipétesis de la existencia de preferencias marcadas
por la devaluacién en el pais y del endeudamiento
y el objetivo econémico como determinantes de
las criticas de los agentes al nivel de tasa de cambio

58 Portafolio, octubre 18 de 1994.
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y en menor grado, la hipétesis de aumento de las
criticas al nivel de la tasa de cambio en épocas de
depresion. Estos resultados se confirman a través de
los episodios de revaluacién de 1994 y de devalua-
cién de 1998-1999 que se narran a continuacion.

C. El episodio de 1994

Cuando en enero de 1994 se adoptd el sistema de
banda cambiaria, el panorama que se respiraba en
el pais era practicamente el opuesto al que se ob-
serva hoy en dia: la actividad econémica se encon-
traba en auge y por lo tanto, la opinién pdblica ten-
deria a apoyar la revaluacién del délar (segin las
apreciaciones tedricas de la seccién 3a). En eso
coinciden las voces que resaltaron la importancia
de la revaluacién para disminuir la inflacién y para
aumentar el poder adquisitivo de la moneda. Sin
embargo, el argumento de impedir la revaluacién
para evitar la enfermedad holandesa fue amplia-
mente citado en ese momento. Por ejemplo, el Ban-



code la Republicay Planeacion Nacional organiza-
ron dos seminarios internacionales sobre el tema.
En ellos se enfatizé la necesidad de reducir el défi-
cit fiscal para evitar la revaluacién y la enfermedad
holandesa.

Teniendo mds en cuenta la coyuntura, tanto Anif
como Fedesarrollo resaltaban la relacién que existe
entre la tasa de cambio y el comportamiento de los
precios (Anif sefiala en su boletin semanal: "No
cabe duda que la revaluacién ha hecho maravillas
para frenar los precios domésticos">* y Fedesarrollo
anotaba en Coyuntura Econémica: "En estas circuns-
tancias es dificil pensar que un manejo de la tasa de
cambio concertado con el sector privado hubiera
evitado la revaluacion. Posiblemente, se habrian
mantenido ritmos mayores de devaluacién nominal,
con una revaluacién real semejante, pero mayor
inflacion". El entonces, candidato a la presidencia,
Andrés Pastrana, también fue bastante enfatico en
este sentido: "Nada sacamos con aumentar nominal-
mente la devaluacién si la inflacién también au-
menta. Esto serfa como acomodarnos a la pobreza.
Serfa como aceptar ser Haiti, porque no podemos
ser Singapur... Nuestro desafio no es el de ajustar la
devaluacién nominal a una creciente y descontro-
lada inflacién. La via no es apretar el pedal de la
devaluacién nominal. Este camino, de manipular la
devaluacién nominal en una economia abierta, es
echarle lefia a la hoguera inflacionaria borrando
con el codo lo que se hace con la mano"®. Igual-
mente, el profesor A. Harberger en una asamblea
de Analdex opinaba que no puede ser por la via de
la tasa de cambio nominal como se soluciona el
problema de los exportadores colombianos, por
que esta s6lo se puede manejar con instrumentos

5 Boletin semanal Anif No. 212. Abril 4 de 1994.

€ Discurso en la X Congreso Anual de Exportadores.

reales®'. 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 inflacién -asi haya sido pequefia- es buena
parte producto de la revaluacién. En 1990, el costo
de vida fue de 32,3 por ciento. Cuatro afios después
es diez puntos menos"®2.

Sin embargo, representantes del sector exportador
como Ronald Bacalarz aseguraban que no existe
relacién entre la tasa de cambio y la inflacion "Se
acuso al sector exportador de ser causante de la in-
flacién por insistir en una devaluacién equivalente
a ésta y se dijo que estdbamos en un mundo de de-
valuacién inflacionaria. Pues bien, el afio de 1985,
que ha sido el de mayor devaluacién, fue pre-
cisamente uno de los de menores indices de infla-
cién y hoy estamos en el extrano mundo de una
revaluacién inflacionaria. El cuatrienio agosto de
1986 a agosto de 1990 sumado, tuvo una inflacién
inferior al cuatrienio 1990-1994, a pesar de que
durante el primero la devaluacién fue compatible
con el nivel de inflacién y durante el segundo se ha
revaluado. Entonces la causa de la inflacién no es
la devaluacién'.

Respecto al aumento en el poder adquisitivo de la
moneda y la reduccién en el precio de las importa-
ciones, ademas de las opiniones de Fenalco y del
entones Presidente de Cementos del Caribe anterior-
mente sefaladas, Portafolio sefalaba: "En uno y en
otro caso, la industria nacional se ha beneficiado,
al punto que buena parte de la modernizacién del

" Presentacién de Arnold Harberger en la XXIIl Asamblea Or-
dinaria de Analdex.

62 Portafolio, octubre 5 de 1994.
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aparato productivo se ha logrado con el estimulo
de la revaluacién del peso... Pero también quienes
contraen deudas en el exterior han sido beneficiados
con la apreciacién del peso, por dos razones: porque
les ha resultado mas barato recurrir al endeuda-
miento externo frente al mercado doméstico y por-
que al cancelar deudas contraidas con anterioridad,
se pagan con pesos fuertes... Los viajeros colom-
bianos que salen al exterior también han sentido
los beneficios de la revaluacién, pues les ha rendido
mas sus pesos al comprar los délares... El Estado
también se ha beneficiado con la revaluacién. 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"®.

De otra parte, Fedesarrollo, no parecia estar de
acuerdo con la revaluacién real, con un argumento
de enfermedad holandesa: "La abundancia de divisas
y los elevados niveles de gasto piblico conforman
un cuadro tipico de enfermedad holandesa que
puede tener consecuencias muy negativas para el
desarrollo econémico en el mediano y largo plazo.
Las presiones inflacionarias y la revaluacién de la
tasa de cambio debilitan los sectores de bienes co-
merciables, reduciendo con el tiempo la capacidad
competitiva del pais y aumentando su vulnerabilidad
frente a cambios en la situacién econémica ex-
terna"®. De igual forma, la Andi anotaba: "se confi-
gura un escenario hacia la revaluacioén, lo que di-
ficulta atin mas la situacién de los exportadores, ya
que dicha revaluacién no se origina en una mayor
productividad. Al respecto, es necesario sefalar
que se trata de una situacién menos deseable"®.

63 Portafolio, octubre 18 de 1994.

% Coyuntura Econdémica, junio de 1994.
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Roberto Steiner también sefialaba que "es necesario
tener una tasa mds competitiva porque ya se estan
viendo los efectos negativos en la cuenta corriente"*®.
El Presidente Samper también afirmé, en un polé-
mico discurso, que "Los amigos de la revaluacién
son los mayores enemigos de la apertura"®’. De
igual forma, el Presidente Alfonso Lépez Michelsen
comentaba: "El caso del café es tipico: suben los
salarios, suben los fertilizantes, suben los servicios
publicos, suben los costos de construccién; pero el
precio internacional del grano, traducido a pesos,
no alcanza para compensar la diferencia en la ren-
tabilidad del productor"®®. Finalmente, el Ministro
de Comercio Exterior, Juan Manuel Santos, también
comentd, "Soy enemigo de la revaluacion... porque
realmente creo que en una economia como la co-
lombiana, a diferencia de otros paises donde los
bienes transables no son tan importantes en la crea-
cién de empleo y en el crecimiento econémico, la
revaluacién daria al traste, precisamente con los
objetivos que busca nuestra politica de apertura e
internacionalizacion de la economia, la de crecer
mds rapido para generar mas empleo. Como bien
lo he dicho estariamos borrando con el codo lo que
hacemos con la mano"®.

A lo anterior, Anif respondié que la enfermedad
holandesa apenas corrige los afios de proteccio-
nismo a ultranza 1983-1986, "la caida de los precios

65 Revista Andi. Enero, febrero de 1994.

% E| Tiempo 28 de enero de 1994.

67 XXIIl Asamblea Anual de Exportadores.

% Discurso del Expresidente Alfonso Lopez Michelsen en el
lanzamiento del libro de Roberto Junguito y Diego Pizano sobre
la Comercializacién 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
Gltimos afios apenas corrige parcialmente la tre-
menda distorsion creada durante los afios 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
caida en los precios relativos de los bienes transa-
bles, que siguen siendo superiores a los observados
antes de que aumentaran en forma escandalosa du-
rante la época de represion de importaciones'”°.

El Presidente Cesar Gaviria, también parece relati-
vizar los planteamientos de su Ministro de Comercio
Exterior: "Cuando las economias empiezan a ser
exitosas, ocurre que siempre hay una revaluacion,
no hay casos de economias exitosas sin revaluacion.
Uno hasta puede sostener que en las etapas iniciales
de la apertura hay que devaluar, pero casos de eco-
nomias exitosas y de procesos exportadores exitosos
sin revaluacién 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
econdmicas... En una economia donde la industria
crece el 6% no hay enfermedad holandesa, todavia...
Yo quiero decir que no podemos exagerar el tema
de la enfermedad holandesa, porque tampoco es
que estén dados alli todos los indicadores de que
eso es lo que esta ocurriendo en la economia co-
lombiana"".

En términos generales puede afirmarse que en 1994
se discutieron la creacion de la banda y su movi-
miento en diciembre, por permitir una revaluacién

70 Informe Semanal Anif # 209, marzo 14 de 1994.

7" Discurso en la XXIlII Asamblea Nacional Ordinaria de
Analdex.

nominal. Nadie proponia flotar en esa época, pues
eso aceleraria la revaluacion.

D. El episodio 1998-1999

Los argumentos para defender la devaluacién 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-
dian la existencia de efectos de corto plazo de la
devaluacién nominal ("Quienes siguen hablando
de la imposibilidad de devaluar en términos reales
"porque la devaluacion serd inevitablemente devo-
rada por la inflacién" revelan un gran desprecio por
la evidencia empirica"’?).

Pero también existen algunas opiniones que no son
tan optimistas con respecto a la politica devaluacio-
nista. En efecto, columnistas como Hernando Santos,
Jorge Pinillay 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"”, "No nos po-
demos llamar a engafio... la devaluacién 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 depreciacién 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"’#; "la devaluacion es una senal
de debilidad y de falta de confianza en el pais de-
bido a la ausencia de disciplina politica 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 Republica.

LA OPINION PUBLICA Y LA POLITICA CAMBIARIA 193



ridad en el gasto publico"; y "la solucién no es im-
pulsar de nuevo la devaluacién nominal pues ella
s6lo causa mas inflacién".

A manera de conclusién puede afirmarse que en
por la
devaluacion pero, aislando este hecho, es posible
afirmar que el nivel de endeudamiento, la actividad
y la situacién econémica en general determinan las
reacciones al nivel de la tasa de cambio. El siguiente
capitulo estudia la manera como los agentes pueden
afectar el nivel de la tasa de cambio y no la reaccién
de los agentes ante el nivel de la tasa de cambio.

Colombia existen preferencias reveladas

IV.EFECTOS DE LA OPINION PUBLICA SOBRE EL
REGIMEN CAMBIARIO

El segundo tema del articulo es la influencia de la
opinién publica en la politica cambiaria. Esta in-
fluencia puede presentarse de manera directa a tra-
vés de: la participacién 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 capitulo realiza una breve resefia sobre
los efectos directos, pero se concentra en la relacién
indirecta entre opinién publica y tasa de cambio.

A. Efectos directos de la opinion publica sobre el
régimen cambiario

Respecto a las influencias mas directas sobre la Jun-
ta en materia de politica cambiaria, la mas 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 discusién general

75 ANIF, marzo 9 de 1998.
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de la politica macroeconémica. Pero un desacuerdo
publico con el Ministro de Hacienda sobre politica
cambiaria tiene altos costos para la Junta, pues po-
ne en duda ante la opinién la coherencia de la co-
ordinacién en materia de politica macroeconémica.
Mds adn, si la posicién del Ministro de Hacienda
coincide con la posicién mayoritaria de las comi-
siones econémicas del Congreso, la Junta corre el
riesgo de que se cambie la organizacién institucional
vigente del Banco Central. También cuenta la opi-
nién de las Comisiones Econémicas del Congreso,
particularmente si se percibe una posicién de con-
senso. Las opiniones de las agencias multilaterales
y las agencias de calificacién también afectan en la
medida en que influyen en los flujos de capital ha-
cia el pais. Una politica cambiaria que no encuentre
apoyo en estas entidades puede llevar a disminuir
los flujos de capital al pais, y volverse costosa en
ese sentido.

Sin embargo, la adopcién del sistema de bancos
centrales independientes ha reducido el efecto di-
recto de la opinién publica sobre la politica cam-
biaria (para una descripcién detallada de este punto
ver Kane (1980)). Recientemente, la opinién publica
afecta la politica cambiaria mas indirectamente a
través del mecanismo de expectativas, que es el
objeto de la préxima seccién.

B. Efectos directos de la opinién publica sobre el
régimen cambiario. Aspectos teéricos

El efecto de la opinién publica sobre las crisis cam-
biarias es ampliamente abordado por Kaminsky y
Schmukler (1998) y Edwards (1997). En su articulo,
Kaminsky y Schmulker (1998) analizan qué tipo de
noticias afectan los mercados en los dias de extremo
nerviosismo y encuentran que los acuerdos con los
organismos internacionales y las agencias de califi-
cacién 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 Gltimo, también encuentran que en pro-
medio, los aumentos de un dia en el mercado se
‘mantienen mientras que las caidas se recuperan ra-
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
opinién publica.

En cuanto al efecto de la opinién puiblica sobre el
nivel de la tasa de cambio a través del mecanismo
de expectativas, el articulo mas relevante es el rea-
lizado por Bachman (1992) quien afirma que las
elecciones (una clase de noticias politicas) efectan
el nivel de la tasa de cambio, dependiendo del tipo
de gobierno que tenga mds probabilidad de ganar
las elecciones.

En conclusién puede afirmarse que existe alguna
evidencia tedrica de que las expectativas creadas
por las noticias afectan los mercados y en particular,
la tasa de cambio.

C. Evidencia empirica del efecto de la opini6n
publica sobre la tasa de cambio a través del me-
canismo de expectativas

Esta seccion se divide en tres partes. Cada una de
ellas analiza las expectativas de revaluacién o deva-
luacién y su relacién 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 opinién publica y la tercera
las expectativas creadas por las noticias de prensa.

1. Las expectativas de devaluacion calculadas con
contratos a futuro

Existen varias formas de medir las expectativas de
devaluacién. Sin embargo, una de las fuentes mas
confiables es la que ofrecen los contratos a futuro®.

Estos contratos se realizan a diferentes plazos. Los
de plazos mds cortos (menos de 15 dias) son los
que mas reflejan el "nerviosismo del mercado" y
por lo tanto, son los que mds reaccionan a los articu-
los de prensa y las noticias. Segln esta informacion,
los momentos de mayor nerviosismo en el com-
portamiento de délar fueron julio de 1998 y julio
de 199977. Como puede observarse en el Grafico
13 las altas expectativas de devaluacién en julio de
1999 coinciden con un ataque cambiario.

De acuerdo con este indicador, las expectativas de
devaluacién calculadas con este tipo de contratos
alcanzaron un 34% anual el dia en que se cambi6
labanday 32% anual en la semana inmediatamen-

Grifico 13. EXPECTATIVAS DE DEVALUACION A
CORTOPLAZO ANUALIZADAS Y DEVALUACION
MENSUAL
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* Anualizadas segin contratos entre 3 y 15 dias.
Fuente: Banco de la Repiiblica, cdlculos de los autores.

76 Los contratos a futuro que pueden expresar las expectativas
de devaluacién son los de compra, porque por regulacién in-
terna del pais 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 razén, sélo reflejan el diferencial de tasas de interés.

77 El coeficiente de correlacion entre las expectativas entre 3 y
14 dias y la devaluacion 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 devaluacioén se redujeron significativamente.

Las expectativas de devaluacién a mediano plazo se
calcularon con las operaciones realizadas a plazos
entre 61 y 90 dias (Grafico 14). Estas expectativas ex-
plican principalmente los movimientos en la tasa de
cambio en septiembre de 1998. Las expectativas de
devaluacién a mediano plazo eran altas en septiembre,
mientras que en esa época los comentarios a favor de
la devaluacién no fueron particularmente fuertes.

En conclusién puede afirmarse que en 1998 fueron
mds 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 cambi6 de régimen en 1999 el nivel
de nerviosismo era alto pero inferior al de julio del
mismo afno, mes en el que se debié haber realizado
el cambio de régimen segun algunos analistas.

2. Expectativas de devaluacion creadas por los
medios de comunicacion y las observadas en las
transacciones cambiarias

En esta parte del trabajo se analizaron las expec-
tativas de devaluacién que se presentan en los articu-
los de prensa analizados para los periodos 1994 y
1998-1999. En 1994, los momentos en que se pre-
sentaron mds expectativas de devaluacién en los
articulos fueron enero, febrero y diciembre (mes en
el que también se presentaron mas articulos con
expectativas de devaluacion). Este nerviosismo coin-
cide con las modificaciones en el régimen y sus
caracteristicas, pero no permite establecer una clara
relacion entre expectativas y nivel de tasa de cambio.
Como es posible observar en el Gréfico 15, el mo-
mento de mayores expectativas de devaluacién
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Grafico 14. EXPECTATIVAS DE DEVALUACION A
MEDIANO PLAZO ANUALIZADAS Y DEVALUA-
CION MENSUAL

45 10

40
Expectativas de

Devaluacién mensual i by
*,, devaluacién®

35 observada

30

25

20

Expectativas (%)
(%) ugioenjeraq

Ene-97
May-97
Sep-97
Ene-98
May-98
Sep-98
Ene-99
May-99
Sep-99
Ene-00

* Anualizadas segtn contratos entre 61 y 90 dias.
Fuente: Banco de la Republica, célculos de los autores.

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 devaluacién
en los contratos a futuro, pero un nivel moderado
de articulos de prensa a favor de la devaluacion. Es-
te hecho permite afirmar que las expectativas de
devaluacién a mediados de 1998 no estuvieron tan
alimentadas por los medios de comunicacién como
lo estuvieron a mediados de 1999.

Gréfico 15. EXPECTATIVAS DE DEVALUACION
(Balance de opiniones)
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Igualmente, es importante anotar que la opinién
publica en septiembre de 1999 no esperaba particu-
larmente una devaluacioén (el balance de opiniones
es cero para este mes.) Este hecho reitera que el ha-
ber movido la banda en julio de 1999 en vez de sep-
tiembre podria haber generado un sobreajuste cam-
biario debido a las altas expectativas de devalua-
cién que se reflejaron tanto en los contratos a futu-
ro como en los articulos de prensa, a mitad de afio.

3. Expectativas de devaluacion creadas por noticias
de prensa

En esta seccion se analizan las noticias de prensa
(no los articulos de opinién) que pudieran haber

afectado el nivel de la tasa de cambio, durante los
anos 1994, 1998 y 1999.

En el Gréfico 16 se presentan los principales hechos
que teéricamente habrian podido modificar la tasa
de cambio en 1994. En este caso, podrian haber si-
do devaluacionistas las noticias que anuncian: vo-
luntad del gobierno de devaluar (por ejemplo
cuando el Ministerio de Comercio pidi6 frenar la
revaluacién o cuando el gobierno prometié una
devaluacion del 15%). Asi mismo, aparecen como
revaluacio-nistas las noticias sobre la mejora en la
calificacion del riesgo. Adicionalmente, en este
caso en particular, las elecciones se mostraron reva-
luacionistas. El Grafico muestra el poco efecto de

Grafico 16. TASA DE CAMBIO Y NOTICIAS 1994
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las declaraciones sobre la politica cambiaria de vo-
ceros del gobierno. Curiosamente las medidas to-
madas por el Banco de la Republica para devaluar
la moneda como la rentabilidad de los titulos de
participacién, tampoco producen grandes cambios
en el nivel de la tasa de cambio. Algo similar ocurre
con la restriccién al crédito bancario, aunque el
proposito especifico de esta medida no era devaluar
la moneda.

La relacién entre las noticias de prensa y la tasa de
cambio en 1998, puede observarse en el Gréfico
17. No es clara la relacién entre las noticias iden-
tificadas y la tasa de cambio. Tal vez lo Gnico nota-
ble es que la tasa de cambio llegé al techo cuando

las agencias calificadoras redujeron la calificacion
de la deuda colombiana. Tienen poco efecto el
anuncio del Ministro de Hacienda del ingreso de
US$800 millones, la reiteracion del grado de inver-
sion de Colombia y el aumento en el precio del ca-
fé. El ataque cambiario si esta claramente relacio-
nado con la crisis en los mercados internacionales.

La comparacion para 1999 se presenta en el Grafico
18. Nuevamente no es clara la relacion entre las
noticias y los movimientos cambiarios. Esta aprecia-
cion confirma la decision acertada del Banco de
hacer coincidir la eliminacion de la banda cambiaria
con el acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal, porque de esta manera, el sobreajuste devalua-

Grafico 17. TRM EMTRE BANDAS 1998
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Grafico 18. EVOLUCION DE LA TRM ENTRE LAS BANDAS CAMBIARIAS 1999
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cionista que generalmente acompana al cambio de
régimen se vi6 contrarrestado por las expectativas
de revaluacién que crea un acuerdo de esta natu-
raleza.

Para concluir este capitulo puede afirmarse que los
movimientos de |a tasa de cambio estuvieron mas
afectados en 1994 por las noticias y en 1999 por
expectativas de un cardcter un poco mds especu-
lativo (aunque este hecho no indica que carecieran
de fundamento real). Es también importante resaltar
que tanto los contratos a futuro como las noticias
de prensa reflejan un gran nerviosismo en los mer-
cados en julio de 1999 y por lo tanto, hubiese sido

riesgoso realizar cambios o modificaciones en la
banda como sugerian los articulos de prensa.

V. CONCLUSIONES

La conclusiéon mds importante de este trabajo es
que en materia cambiaria la opinién publica es vo-
latil y presenta contradicciones. Parece entonces
l6gico que el Banco Central se trace una politica de
largo plazo y trate de darle estabilidad a esa politica.

En cuanto al efecto de la adopcién del régimen
cambiario sobre la opinién publica se presentan las
siguientes conclusiones:
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o El régimen cambiario no genera un apoyo pre-
decible por parte de los diferentes grupos de
presion. Por el contrario, existe evidencia que
sugiere que la reaccion de la opinién publica a
determinado régimen cambiario estd relacionada
con las condiciones coyunturales de la econo-
mia del pais. Respecto al régimen mds ajustado
a la situacion del pais, la literatura académica
sugiere que la adopcién de un sistema de tasa
de cambio flexible es adecuada para un pais
con inflacién moderada, politica econémica no
muy politizada, banco central independiente,
alta exposicion y sensibilidad a choques en tér-
minos de intercambio, y aceptable desarrollo de
las instituciones econémicas.

o Empiricamente se observa que, cuando la opi-
nién puablica protesta en contra del régimen
cambiario por lo general estd buscando modificar
el nivel de la tasa de cambio, mds que el régimen,
y que en las Gltimas décadas Colombia ha tenido
un sesgo a favor de la devaluacién. Otro resul-
tado interesante es que en el episodio 1998-99,
los gremios del sector real y financiero defen-
dieron mas 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 mas 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
Republica en términos de opinién publica y la
evidencia recogida en los articulos de prensa.

Respecto a la opinion piblica 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
devaluacién en nuestro pais, es posible dilucidar
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una preferencia por la devaluacién por parte de
exportadores y tenedores de délares y una pre-
ferencia por la revaluacién por parte de impor-
tadores constructores, comerciantes y deudores
en ddlares, como tedricamente era de esperar.
La importancia de la composicion del portafolio
de los agentes explica porque en el episodio
1998-1999 los industriales y el sector financiero
no apoyaron tan enfaticamente la devaluacién
como los analistas. La evidencia también sugiere
cierto nivel de concordancia entre la situacién
econ6émica dei momento y las preferencias por
un nivel determinado de la tasa de cambio, pero
los resultados son menos contundentes.

Finalmente, el andlisis del efecto de la opinién pu-
blica sobre la politica cambiaria permite generar
las siguientes apreciaciones:

o Las expectativas de devaluaciéon 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 decisién de mover la
banda cambiaria: el nerviosismo de los medios
y las expectativas de devaluacién eran menores
que en Junio.

El nerviosismo en el mercado que se observé a
mediados de 1999, estuvo acompanado de altas
expectativas de devaluacion, en gran parte oca-
sionadas por los medios de comunicacién. 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 politicas, y la



reduccion en los flujos de divisas por la crisis
internacional.

El Banco de la Republica acert6 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. Ademds, septiembre de 1999
no fue un mes que presentara expectativas de
devaluacién particularmente altas (medidas por
contratos a futuro de corto plazo y por expecta-
tivas de devaluacién expresadas con opiniones
de prensa) que habian podido facilitar el cono-
cido "overshooting".
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