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Resumen: este articulo realiza una explo-
racién inicial o preliminar de la relacién
entre crecimiento econémico y tasa de
cambio real, utilizando la metodologfa de
episodios de aceleracién del crecimiento
de Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005),
peroajustada para Colombia. La conclusién
principal es que los tres episodios iden-
tificados para el pais entre 1905 y 2006
estuvieron asociados con una tendencia
de revaluacidn real.
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Abstract: in this article it is made a
preliminary exploration on the relation-
ship between economic growth and real
exchange rate by using the acceleration
episodes methodology of growth, pro-
posed by Hausmann, Pritchettand Rodrik
(2005), but adjusted for Colombia. The
main conclusion is that three episodes
identified for the country from 1905 to
2006 were related to a real revaluation
trend.
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Keywords: economic growth, real exchan-
gerate, degree of opening, investment rate,
hypothesis Balassa-Samuelson.

Résumé: cet article présente une explo-
ration préliminaire de la relation entre la
croissance économique et le taux de change
réel, en utilisant la méthodologie des épi-
sodes d'accélération de la croissance chez
Hausmann, Pritchett et Rodrik (2005),
appliqué au cas colombien. La conclusion
principale est que les trois épisodes identi-
fiésentre 1905 et 2006 ont été associés avec
une tendance de réévaluation réelle.

Mots clef: croissance économique, taux
de change réel, degré d'ouverture, taux
d'investissement, hypothese Balassa-
Samuelson.

Clasificacion JEL: N1

Introduccién

Entre 1905 y 20006, se pueden identificar
claramente dos grandes periodos (cincuenta
afios cada uno) en el comportamiento de
la tasa de cambio real: mientras que en el
primer perfodo (1905-1956) permanecié
relativamente constante, en el segundo
(1957-20006) registré una clara tendencia
al alza. Por su parte, la tasa de crecimiento
del PIB per cdpita en el primer periodo
fue un poco mayor (2,6% anual) que en
el segundo (2,0% anual).

Utilizando la metodologfa de Hausmann,
Pritchett y Rodrik (2005), se identifican
tres episodios de aceleracion del creci-
miento econémico colombiano en estos
cien afios. Estos episodios estuvieron
acompanados por una tendencia de reva-

luacién real, un mayor grado de apertura
y un aumento de la tasa de inversién de
la economia.

Este articulo se compone de tres secciones,
ademdsdeestaintroduccién. Enla primera
se describe el comportamiento de la tasa
de cambio real y algunas caracteristicas del
crecimiento econémico colombiano. En
la segunda se identifican los episodios de
aceleracién del crecimiento colombiano
entre 1905 y 2006 y se muestra su proba-
ble asociacién con determinados factores
usualmente destacados en la literatura.
Finalmente, en la dltima seccidn, se pre-
sentan las principales conclusiones.

I. Elcomportamientodelatasade
cambio real en el largo plazo

Entre 1905 y 2006, la tasa de crecimiento
del producto per cdpita real colombiano
fuede2,3% anual. Estos cien afios pueden,
sin embargo, dividirse en dos perfodos con
base en el comportamiento de la tasa de
cambio real: 1905-1956y 1957-2006. En
efecto, la tasa de cambio real permanecié
prdcticamente estable en el primer periodo,
mientras en el segundo claramente aumen-
t6, aunque en ambos en forma oscilante

(Gréfico 1).

Por su parte, la tasa de crecimiento anual
del producto per cépita cayé de 2,6% en el
primer periodo a 2,0% en el segundo, una
diferencia no despreciable en periodos lar-
gos. En efecto, de haber continuado con el
ritmo de crecimiento registrado entre 1905
y 1956, el producto per cdpita colombiano
en 2006 hubiese sido un 30,0% superior
al efectivamente registrado.
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Fuente: Banco de la Republica, GRECO (2002).

En el Cuadro 1 se presentan algunas ca-
racteristicas del crecimiento econémico
colombiano. Ademds de la menor tasa de
crecimiento promedio en los ultimos 50
afios, puede observarse que en este perio-
do la tasa mdxima fue menor y se registré
también la mayor caida del producto per
cdpita (-5,9%). En cambio, la inestabilidad
del crecimiento fue précticamente similar,
a juzgar por la desviacién estdndar y el
coeficiente de variacién. Sin embargo, cabe
sefalar queel crecimiento colombianoenel

tltimo siglo hasido particularmente voldtil,
toda vez que la desviacién estdndar (2,3%)
es similar a su crecimiento medio, aunque
ciertamente menos voldtil que el registrado
por otras economias de la regién. Ademds,
en el primer periodo el producto per cdpita
cay6 en ocho afios (dos de ellos en la crisis
de los treinta y cuatro durante la segunda
guerra mundial), mientras que en el segun-
do se presentaron cinco afios de caida (tres
de ellos en la crisis de finales de los noventa
y principios de la década actual).

Cuadro 1

Caracteristicas del crecimiento econémico colombiano 1905-2006

Tasa de crecimiento anual

Duracion Desviacion Coeficiente
Periodo (afios) Media Maxima Minima estandar de variacion
1906-1956 51 2,6 7,4 -3,6 2,496 0,968
(19206) (1931)
1957-2006 50 2,0 6,6 -5,9 2,066 1,009
(1978) (1999)
1906-2006 101 2,3 7,4 -5,9 2,298 0,993

Fuente: GRECO (2002) y DANE.
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:Qué ha pasado con la tasa de cambio real?
como se sefialé, mientras que en el primer
periodo fue pricticamente estable, en el
segundo claramente aumentd. De hecho,
como promedio anual, el indice de la tasa

de cambio real mds que se duplicé entre los
dos perfodos: pasé de 50,3 a 105,5, lo que
significé una devaluacién real anual entre
0,1% y 0,7% en el primer periodo y entre
2,4% y 3,0% en el segundo (Cuadro 2).

Cuadro 2
Comportamiento de la tasa de cambio real (1975 = 100)

Tasa de cambio real

Devaluacion real

Periodo Promedio Desviaciéon Coeficiente Promedio Promedio Desviacién Coeficiente
aritmético  estandar de variacion  aritmético geométrico  estandar  de variacion
1905-1956 50,29 11,70 17,31 0,68 0,14 10,58 15,65
1957-2006 105,53 28,75 9,49 3,03 2,44 11,93 3,94
1905-2006 77,37 35,22 19,13 1,84 1,27 11,27 6,12

Nota: promedio aritmético se refiere a los valores de todos los afios y el geométrico al resultante de los valores

iniciales y finales.
Fuente: GRECO (2002) y Banco de la Republica.

Otro aspecto por destacar se relaciona con
la volatilidad de la tasa de cambio real y de
la devaluacién real. Ambas fueron mayores
en el primer periodo que en el segundo,
lo que muestra que un régimen cambiario
mds flexible no necesariamente implicauna
mayor inestabilidad de la tasa de cambio
real. Aunque la mayor parte del siglo se
caracteriza por algin arreglo de tipo de
cambio fijo, desde finales de la década de
1950 los ajustes de la tasa de cambio no-
minal fueron mds frecuentes, hasta finalizar
conel sistema de mini-devaluaciones diarias
vigenteentre 1967y 1991. En efecto, entre
1905y 1956 la tasade cambio nominal pasé
de $ 1,04 por ddlara $ 2,51 y en 1991 se
situé en $ 1.580,6.

Dos conclusiones pueden extraerse de esta
breve descripcién. Deun lado, quela mayor
devaluacidn real observada en el segundo

periodo no fue acompanada por una mayor
crecimiento del producto per cdpita. Y, de
otrolado, quelatasade cambio real reciente
es histéricamente alta. Esto significa una
de estas dos cosas: o bien que los intentos
de las autoridades econémicas durante
muchos afos de elevar la tasa de cambio
real, a través de imponer una mayor tasa
de cambio nominal, tuvieron un impacto
negativo sobre el crecimiento econémico
colombiano; o bien que el crecimiento
colombiano de los tltimos cincuenta afos
se ha caracterizado por un insuficiente
aumento en la productividad de los bienes
transables, lo que se ha traducido en un
aumento de la tasa de cambio real.

La primera alternativa parece menos perti-
nente, debido a la neutralidad de la tasa de
cambio nominal en el largo plazo. Ademds,
una tasa de cambio real artificialmente
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alta por un tiempo prolongado no sélo es
insostenible,' sino que induce asignaciones
de recursos inadecuadas, lo que termina
frenando el crecimiento econémico. La
segunda alternativa es consistente con la
hipétesis Balassa-Samuelson, segin la cual
el progreso técnico es mayor en la produc-
cién de bienes transables que en la de no
transables.” Y puesto que la productividad
de la economia es el principal factor de-
terminante del crecimiento econémico de
largo plazo, existe una asociacién negativa
entre crecimiento econémico y tasa de
cambio real.?

II. Losepisodiosdeaceleraciéndel
crecimiento y la tasa de cambio

real

La relacién entre tasa de cambio real y
produccién en plazos cortos es objeto de
controversia, tanto desde el punto de vista
tedrico como de la evidencia empirica.
Segtin una visién, la devaluacién es expan-
siva de la actividad econdmica, en virtud
de sus efectos positivos sobre la demanda
agregada. Otra visién afirma, en cambio,
que la devaluacién es contraccionista por
sus efectos negativos sobre el balance de

las firmas. De igual forma, la evidencia
empirica no es concluyente ni en Colom-
bia ni a nivel internacional, aunque la
mayorfa de los trabajos sobre Colombia
encuentran efectos expansivos. Echavarria
y Arbelaéz (2005), por ejemplo, muestran
que las devaluaciones reales posteriores a
1997 tuvieron efectos favorables sobre la
actividad econdmica, via inversion, ventas
y utilidades de las firmas.

No obstante, muchos trabajos han puesto
de manifiesto una relacién positiva, en
plazos medios, entre expansién de la ac-
tividad econémica y tasa de cambio real.
Por ejemplo, un trabajo de Hausmann,
Pritchett y Rodrik (2005), que analiza 83
episodios de aceleracién del crecimiento*
en 60 paises entre 1957 y 1992, encuentra
unarelacién positiva entre periodos de ace-
leracién del crecimiento y devaluacidn real.
Segtin los autores citados, estos episodios
son muy frecuentes.

Replicando esta metodologfa, ajustada
para Colombia entre 1905 y 2006 se
encuentran 3 episodios de aceleracién del
crecimiento’ (Cuadro 3). El ajuste consiste
endefinir estos episodios como periodos de

En las economfas europeas, por ejemplo, se han encontrado persistencias de las desviaciones de los tipos de cambio
reales respecto a su nivel de equilibrio en perfodos que fluctian entre 4 y 8 afios, dependiendo de la periodicidad de
los datos y de la moneda de referencia. Esto significa que las desviaciones no son permanentes o muy prolongadas,
aunque pueden mantenerse por un tiempo relativamente amplio, lo que puede generar efectos econémicos no
despreciables (Olivera, 2002).

La evidencia empirica de la hipétesis Balassa-Samuelson como una explicacién razonable, aunque no tnica, de la

2
evolucién de los tipos de cambio reales es ampliamente favorable.

3 Calderén (1995) encontrd evidencia de esta asociacién para Colombia. En cambio, los resultados de Herrera (1997)
muestran una relacién positiva.

4 Estos episodios se definen como un perfodo de tiempo en el que la tasa de crecimiento de la economifa se acelera
en, por lo menos, dos puntos porcentuales hasta alcanzar un nivel minimo de 3,5% per cépita sostenido durante al
menos 8 afios. El horizonte de afios modifica este niimero. Por ejemplo, si se consideran 5 afios se identifican 125
episodios y usando 10 son 37 (Hausmann, Pritchett y Rodrik, 2005).

5

Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005) identifican un solo episodio para Colombia (1967-1974), que también se
observa en la clasificacién adoptada en este articulo.
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Cuadro 3
Episodios de aceleracién del crecimiento 1905-2006
Tasa de crecimiento anual Coeficiente Periodo
Duracién Desviacion de
Periodo (anos)  Promedio Maxima Minima estandar variacion ~ Previo Posterior
1905-1913 8 3,0 4,6 (1907) 0,9 (1906) 1,091 0,359 s.i. 3,7
1917-1928 11 4,9 7,4 (1926) 3,3 (1925) 1,405 0,290 2,6 1,5
1967-1980 13 3,5 6,6 (1978) 0,7 (1975) 1,372 0,395 1,7 1,8

Fuente: GRECO (Banco de la Reptiblica, 2002) y DANE. Cdlculos propios. Como puede observarse, en el primer
episodio se permite una tasa de crecimiento menor a la de referencia, porque las cifras disponibles de PIB per cdpita
en Colombia calculadas por GRECO comienzan en 1905 y es el afo de inicio de dicho episodio. En el dltimo
episodio se admite una tasa de crecimiento inferior a la de referencia en el afio de inicio (1967) y en 1975 porque
antes y después las tasas de crecimiento superan la de referencia.

aceleracién del crecimiento hasta alcanzar crecimiento acelerado bordean o superan

una tasa de crecimiento del producto per
cdpita de, por lo menos, un 2,3% anual,
es decir, la tasa de crecimiento media de
largo plazo.® Estos episodios se presentan

los dos puntos porcentuales.

Varias observaciones se desprenden del
cuadro anterior. En primer lugar, la tasa

de crecimiento media de cada episodio es
sustancialmente mayor que la tasa minima
impuesta para identificar los diferentes

en el Cuadro 3 y en el Gréfico 2. Puede
observarse también que las diferencias de
crecimiento entre el periodo previo y el de

Grifico 2
Colombia: episodios de aceleracién del crecimiento 1906-2006
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Fuente: GRECO (2002) y DANE.

6 Latasa de crecimiento de 3,5% como referencia se obtiene de la muestra de pafses en el perfodo sefialado y las cifras

de PIB ajustado por paridad de poder adquisitivo —PPP—.
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periodos. En segundo lugar, el crecimiento
del PIB per cdpita fue relativamente estable
en cada uno de ellos: la desviacién estdndar
fue, alo sumo, un 40% de su respectiva tasa
media de crecimiento. En tercer lugar, dos
delos tres episodios de aceleracién del creci-
miento no se sostuvieron. Y, en cuarto lugar,
no se percibe una asociacién negativa entre
crecimiento y su volatilidad, aunque esta
afirmacién debe tomarse con cuidado.”

Pero también resalta el hecho de que, enun
siglo, Colombia haya registrado solamente
tres episodios de aceleracién del crecimien-
to que comprenden, en conjunto, treinta

y cinco afios. Esto es consistente con un
solo episodio identificado por Hausmann,
Pritchett y Rodrik (2005) entre 1957 y
19928 que, por lo demds, segtin los autores
citados, no se sostuvo. Parece que Colom-
bia comparte una especie de “pandemia”
caracteristicade América Latina. En efecto,
en los trece paises de la regién incluidos
en la muestra se registraron solamente 17
episodios de aceleracién del crecimiento en
los 36 afios analizados, 12 de los cuales se
presentaron entre 1957 y 1975. Atn mds,
teniendo en cuenta el niimero de paises por
regiones incluidos en la muestra,” América
Latina es, conjuntamente con Africa, la

Grifico 3
Relacién entre el PIB per cdpita colombiano y el de las economias desarrolladas
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Fuente: Penn World Table 6.2 (2006). Cilculos propios.

Ni la literatura tedrica ni la evidencia empirica son concluyentes en cuanto a la relacién entre crecimiento econémico

y su volatilidad. En cuanto a la evidencia empirica, Ramey y Ramey (1995) encontraron una relacién estadistica
negativa entre la tasa media de crecimiento del producto y la volatilidad del mismo para dos muestras de paises en
los perfodos 1960-1985 y 1950-1988. En cambio, Posada, Morales y Mejfa (2007) encuentran, para una muestra
de 48 pafses (ricos, medios y pobres) en el perfodo 1986-1998, que nos es posible afirmar que la inestabilidad ma-
croecondémica sea un factor asociado positiva o negativamente a la tasa de crecimiento de la economfa.

8  Este episodio fue 1967-1974. En nuestros cdlculos este episodio se prolonga hasta 1980 porque la tasa minima de
referencia es menor y, ademds, si se ignora el afio 1975 que registré una tasa sustancialmente baja. Adoptando los
mismos criterios para la base de PWT 6,2, este episodio también se prolonga hasta 1980.

Las regiones son Asia, Medio Este y Norte de Africa, Africa Subsahariana, Europa, América Latina y otros (Estados

Unidos, Canadd, Australia, Nueva Zelanda, Polonia y Rumania).
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Relacién entre el PIB per cdpita colombiano y el de otras economias 1950-2004
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Fuente: Penn World Table 6.2 (2006). Cdlculos propios.

regién de menor frecuencia con episodios
de aceleracién del crecimiento, muy por
debajo de las otras regiones.

La importancia de los episodios de acele-
racién del crecimiento puede observarse
en los gréficos 3 y 4. Se destaca el hecho
de que en el dnico episodio de aceleracién
del crecimiento registrado desde mediados
del siglo pasado pudo cerrarse un poco la
creciente brecha de ingreso per cdpita con
las economias desarrolladas (conjunto de
los paises de la OECD y Estados Unidos)
y con dos economias europeas de rdpido
crecimiento en lasdos o tres Gltimas décadas
(Espafiaelrlanda). Se observa,ademids, que
el posterior lento crecimiento colombiano
generd un deterioro de labrecha de ingreso
per cdpita sin antecedentes en la historia
colombiana del dltimo siglo.

Con respecto a América Latina, la brecha
de ingreso per cdpita de Colombia perma-

nece précticamente estable hasta mediados
de los sesenta, se cierra hasta principios
de los noventa, cuando el ingreso per
cdpita colombiano se iguala al de América
Latina, y después experimenta una leve
disminucién. En cambio, la brecha con
respecto a Chile que también habia per-
manecido estable entre 1950 y mediados
de los sesenta, disminuy6 en forma apre-
ciable durante el episodio de aceleracién
del crecimiento y desde mediados de los
ochenta empezd nuevamente a aumentar,
hasta retornar a los niveles de mediados

del siglo pasado.

Adiferenciadelos hallazgos de Hausmann,
Pritchett y Rodrik (2005), los episodios de
aceleracién del crecimiento en Colombia
han estado acompafados por una revalua-
cidén real en la mayoria de los afios de cada
episodio (5 afios en el primer episodio, 7
afos en el segundo y 10 afios en el tercero)
y en el episodio completo, aunque los afios
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iniciales son de alzas del tipo de cambio

real (Grifico 5).'°

Esta regularidad también se observa en los
otros periodos. En efecto, los periodos de
devaluacién relativamente prolongados
(duracién de seis afios o mds) registra-
ron las menores tasas de crecimiento del
producto per cdpita (como promedio
anual, fluctuaron entre -0,6% y 1,7%),
mientras que el crecimiento fue mayor en
los periodos de revaluacién (fluctuaron
entre 1,8% y 2,7%). Ademds, cabe sefialar
que mientras los perfodos de devaluacién
fueron fuertes (las tasas de devaluacién real
fluctuaron, como promedio anual, entre
6,9% y 14,5%), los de revaluacién fueron
relativamente suaves (las tasas oscilaron
entre2,9%y6,5% anual). A unaconclusién

similar se llega cuando se examina todo el
siglo (1905-20006): los periodos de devalua-
cién prolongados registran crecimientos del
producto per cdpita predominantemente
mds bajos que los de revaluacién.

¢Estos episodios de alto crecimiento y
revaluacién estdn asociados con factores
externos, como mejores términos de
intercambio y altos precios de las expor-
taciones?'" El Grdfico 6 muestra que los
términos de intercambio no fueron muy
diferentes en los tres episodios descritos y
en la mayorifa de los afios comprendidos
en cada uno fueron relativamente estables,
aunque aumentaron hacia finales de cada
episodio. Por su parte, los precios de las
exportaciones sélo empezaron a aumentar

desde principios de la década de 1970

Grifico 5

Tasa de cambio real en los episodios de aceleracién del crecimiento (1975=100)
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Fuente: GRECO y Banco de la Republica.

10  Se observa que los dos afios inmediatamente anteriores a los dos dltimos episodios fueron también de devaluacién
real. Cabe sefialar que los andlisis histéricos y de corte transversal muestran es que las monedas sobrevaluadas (no la
revaluacién) no son conducentes para el crecimiento (Urrutia y Posada, 2007).

11 Como puede observarse, son factores asociados, no necesariamente determinantes, de estos episodios.
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(Griéfico 7) debido, en parte importante,
a la mayor inflacién mundial."

Ahorabien, ;qué eslo que estd detrds de es-
tos episodios de aceleracién del crecimien-
to? Una descripcién de los hechos puede
arrojar algunas luces. En primer lugar, el
grado de apertura de la economia, medido
por la relacién importaciones-PIB." En el
Gréfico 8 puede observarse que, en todos
los episodios, el grado de apertura de la
economfa claramente aumentd. Adn mds,

los periodos relativamente grandes (5 afios
o mds) de cierre de la economia no se han
caracterizado precisamente por exhibir las
mayores tasas de crecimiento del producto
per cdpita. Por su parte, larelacién exporta-
ciones-PIB solamente registraun aumento,
aunque en medio de fuertes oscilaciones, en
el segundo episodio. En cambio, aumenta
en forma sostenida y rdpida entre 1983 y
20006, pasando de 9,4% a 19,9%, es decir,
por fuera de los episodios de aceleracién
del crecimiento.'

Griéfico 6
Términos de intercambio en los episodios de aceleracién del crecimiento
(1950 = 100)
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Fuente: GRECO (2002).
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Los perfodos de fuertes aumentos en los términos de intercambio fueron 1945-1954 y 1969-1977 vy los precios de
las exportaciones registraron un alza relativamente moderada en 1945-1954 y extraordinaria en 1971-1977. Sin
embargo, Urrutia y Posada (2007) muestran que el despegue econémico colombiano ocurrié con un aumento de
las exportaciones en el perfodo 1913-1929; pero después las exportaciones, como proporcién del PIB, fluctuaron
alrededor de 10% y desde finales del siglo XX han aumentado.

Como sefiala Rodrik (2000), los beneficios de la apertura estén del lado de las importaciones, no de las exportacio-
nes. Echavarrfa y Villamizar (2007) llegan a resultados similares en el caso colombiano. Ademds, en Colombia, los
indicadores de apertura importaciones/PIB y exportaciones mds importaciones/PIB se mueven estrechamente. Todos
los indicadores de apertura estdn en pesos o precios constantes.

Esto no es extrafio. La evidencia de que las exportaciones, o la IED, per se, generan crecimiento o producen exter-
nalidades positivas significativas es escasa. Las exportaciones son importantes sélo en cuanto permiten pagar por
las importaciones (Rodrik, 2000), lo cual no apoya la identificacién del éxito exportador como uno de los determi-
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Grifico 7
Precios de las exportaciones en los episodios de aceleracién del crecimiento
(1950 = 100)
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Fuente: GRECO (Banco de la Republica)

ministracién de Rafael Reyes (1905-1910),
que solamente se mermé durante los afos

En segundo lugar, estrechamente asociada
con el grado de apertura, estd la tasa de

inversién de la economfa. Desafortunada-
mente, en Colombia no se disponede cifras
de inversién de la calidad requerida en el
primer cuarto del siglo XX. Sin embargo,
parece que en estos afios se presentd en el
paifs un relativamente intenso proceso de
inversién."” En particular, (Ramirez, 2007),
muestra el activo proceso de construcciéon
de carreteras y ferrocarriles durante la ad-

de la Primera Guerra Mundial. Las cifras
reportadas por GRECO (2002) muestran,
ademds, que la tasa de inversién neta pasé
de 5,4% en 1925 a 14,3% en 1928. En
consecuencia, parece que no hay duda de
que estos dos primeros episodios de ace-
leracién del crecimiento se caracterizaron
por aumentos importantes de la tasa de
inversion.

nantes de la aceleracién del crecimiento presente en la literatura sobre desarrollo econémico. El bajo efecto de las
exportaciones sobre el cambio técnico es confirmado en Clerides, Lach y Tybout (1998) y en Echavarrfa (2002).
No hay efectos de aprendizaje luego de exportar; mds bien se da un proceso de autoseleccién en el cual las firmas
mds eficientes terminan exportando (Echavarrfa y Villamizar, 2007).

15 Bejarano (1996) y Echavarrfa y Villamizar (2007), por ejemplo, muestran la creacién de empresas industriales, el
despegue cafetero y la expansion de las obras publicas (construccién de carreteras y ferrocarriles) en estos afios, que
integraron varios mercados aislados en un mercado nacional. Las cifras de estos tltimos autores sobre creacién de
empresas industriales, pocas (89 en 1901-1929) en relacién con las creadas en 1930-1939 (132) tienen coma base
la Encuesta Anual Manufacturera de 1974 que referencia el afio de creacién. Las plantas creadas entre 1900 y 1930
fueron relativamente intensivas en capital y grandes en relacién con otras décadas posteriores. De todas formas, el
hecho de que sea objeto de controversia considerar las dos décadas después de 1905 como el despegue de la economia
colombiana es ilustrativo de la posibilidad de un relativamente intenso proceso de inversién. En la tradicién de los
primeros modelos de desarrollo, el despegue ocurre con un aumento en la inversién.
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Grifico 8
Grado de apertura de la economia 1906-2006. (Porcentaje)
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Fuente: GRECO (Banco de la Republica) y DANE.

En el dltimo episodio de aceleracién del
crecimiento, la tasa de inversién neta au-
ment6 en forma pricticamente sostenida,
alcanzando los niveles mds altos de la
historia econémica colombiana del tltimo
siglo: pasé de 11,8% en 1967 a 29,6% en
1982 (25,2% en 1980). La tasa media de
inversién se situé en 21,4% entre 1967
y 1982. Un ascenso tan prolongado y de
esta magnitud no se ha registrado, por lo
menos, desde 1925 en que se disponen
de estadisticas confiables en materia de
inversién.'°

Con el fin de refinar un poco la descripcién
anterior entre crecimiento econémico y tasa
de cambio real se procedié a estimar una
regresion entre estas dos variables para Co-
lombia en el periodo 1905-20006. El test de

16

rafz unitaria con cambio estructural sugiere
que existe un quiebre en 1958 y la presencia
de una raiz unitaria estocdstica."” Dado que
existen problemas de especificacién, los
resultados deben tomarse con cuidado. Sin
embargo, puede afirmarse que parece pre-
sentarse una relacion de largo plazo negativa
entre tasade cambio real (variable dependien-
te) y crecimiento econémico, consistente
con la hipétesis Balassa-Samuelson. De otra
parte, aunque la relacién entre crecimiento
econémico (variable dependiente) y tasa de
cambio real es también negativa en el largo
plazo, cuantitativamente el coeficiente es
muy bajo, lo que sugiere que los efectos
de la tasa de cambio sobre el crecimiento
econémico no son importantes.

Hausmann, Pritchett y Rodrik (2005) encuentran también que los episodios de aceleracién del crecimiento estdn

correlacionados positivamente con la inversién. Un andlisis de la literatura del desarrollo permite concluir que tanto
la teorfa como la evidencia empirica sugieren que uno de los principales determinantes del crecimiento econémico
es la inversién. En todos los estudios empiricos sobre los determinantes del crecimiento, la variable inversién apa-
rece como robusta. Posada y Rubiano (2007) encontraron que, para una muestra de pafses pobres, la tnica variable
significativa en la determinacién del crecimiento econémico entre 1960 y 2000 fue la tasa de inversion en capital
fisico, mientras que para los pafses ricos fue, ademds, la tasa de inversién en capital humano.

17

El test de rafz unitaria con cambio estructural y tendencia deterministica rechaza la hipdtesis de su existencia.
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Cuadro 4
Regresiones entre tasa de cambio real y crecimiento econémico 1905-2006

. . . Variables Coeficiente de Coeficiente de
Periodo Variable dependiente . .
independientes corto plazo largo plazo
Primera diferencia del tipo DAITCR(-1)) 0,3070
1905 - 2006 de cambio real: D(ITCR) GY -0,8871 -1,2801
Crecimiento del PIB per GY(-1) 0,2830
cdpita: GY D(ITCR) -0,0718 -0,1002

Fuente: Elaboracién de los autores.

Conclusiones

Los episodios de aceleraciéon del creci-
miento identificados en Colombia en el
ultimo siglo parecen estar asociados con
una reduccién de la tasa de cambio real, un
relativamente intenso proceso de inversién
y un aumento del grado de apertura de la
economfa. En cambio, laasociacién de estos
episodios con una mejora de los precios de
las exportaciones, de los términos de inter-
cambio o de un aumento en el volumen
exportado es débil y circunstancial.

Ademis, esta evidencia empirica muestra
también que la tasa de cambio real en los
ultimos afos es histéricamente alta, lo
que parece desvirtuar la preocupacién de
los sectores productores de bienes transa-
bles, principalmente exportadores. Adn
mds, pese a que la expansién econémica
colombiana de los ultimos tres o cuatro
afos no configura todavia un episodio de
aceleracién del crecimiento, tiene algunas

caracteristicas similares: revaluacién real,
mayor aperturay unimportante crecimien-
to de la inversidén, aunque en medio de
buenos precios externos de los principales
productos de exportacién colombianos y
significativos incentivos tributarios a la
inversién, incentivos que no dejan de ser
problemdticos tanto desde el punto de vista
fiscal, como de la asignacion eficiente de
los recursos.

La principal recomendacién en materia de
politicaeconédmica que parece desprenderse
de este andlisis preliminar de la relaciéon
entre crecimiento econémico y tasa de
cambio real en Colombia es que los inten-
tos de sostener la tasa de cambio pueden
tener efectos negativos sobre el crecimiento
econémico de mediano (los episodios de
aceleracién) o largo plazo, ademds de que
constituyen un subsidio (implicito) para
determinados sectores.
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