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Libros Publicados

* La agricultura colombiana en el siglo XX

Enrique Lépez y Salomén Kalmanovitz (2006), Banco de la Republica-
Fondo de Cultura Econémica.

Este libro, escrito por dos grandes especialistas, abor-
da la historia agricola colombiana a lo largo del siglo
XX. Para ello investiga los antecedentes histéricos e
institucionales que afectan el desarrollo agropecua-
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rio; estudia la evolucién y estructura del sector entre
1905 y 1950; da cuenta del modelo de desarrollo
iniciado en 1950, hasta finales del siglo XX, a partir
del anélisis de los patrones de desarrollo local frente
a un grupo de paises del dmbito internacional, las
fuentes de crecimiento de la economia agropecuaria

y el cambio técnico; examina la evolucién y estructura de la produccién
agropecuaria; por ultimo, se dedica a asuntos de economia politica; la
distribucién y tenencia de la tierra, la reforma agraria, los impuestos, la
pobreza y la relacién de las tierras con el conflicto, el narcotrifico y la
debilidad estatal. Con este trabajo los autores recibieron en 2005 una
mencién de honor en el Premio de Ciencias Sociales y Humanas de la
Fundacién Alejandro Angel Escobar.

* La infraestructura de transporte en Colombia durante el siglo XX

Marifa Teresa Ramirez y Alvaro Pachén (2006), Banco de la Repiblica y
Fondo de Cultura Econémica.

El desarrollo de la infraestructura de transporte afecta
directamente el crecimiento econémico de un pais

LA INFRABSTRIUCTURA ¥
DE TRANSPORTE R

mediante la conexién de los mercados y la disminu-
cién del costo de transporte. Al reducirse éste, la so-
ciedad ahorra recursos y se integran los mercados, lo
cual genera economias de escala, reduce el diferencial
de precios entre regiones y promueve el comercio de
clertos sectores que producen insumos necesarios para

su construccién y mantenimiento.

Este libro presenta un anilisis de la evolucién de la infraestructura de
transporte en Colombia durante el siglo XX y estima el efecto de esta
evolucion sobre el desarrollo econémico del pafs. También proporciona
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una base de datos en un CD-ROM anexo, para la cual
se ensamblaron series estadisticas de frecuencia anual,
que cubren casi todo el siglo, sobre la longitud de la
red férrea y de carreteras, los volimenes de carga y
pasajeros, las tarifas, las rentas, la inversion, los ingre-
sos y gastos, entre otras variables, para los diferentes
medios de transporte.
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El proceso colombiano de desindustrializacion

Nuwm. 361 JUAN Jost ECHAVARRIA;
MAURICIO VILLAMIZAR;

(CON LA COLABORACION DE JUANITA GONZALEZ)

El proceso colombiano de industrializacién tuvo corta
duracién: se inici6 en la década de los afios treinta
—cuarenta afios més tarde que en Argentina, Brasil, Chile
o México—, y la industria, especialmente la moderna,
perdi6 dinamismo desde los afios setenta (empleo y
produccién). Se trata de dinimicas mundiales parcial-
mente relacionadas con la productividad relativa del sec-
tor y con el impacto de la politica econémica; ésta
desempefé un papel central en la dindmica de la indus-
tria. El bajo desarrollo del sector financiero ha restringi-
do el crecimiento del sector, obligando a las firmas a
depender exageradamente de utilidades reinvertidas cos-
tosas, aun cuando la liberalizacién financiera de los afios
noventa tuvo un impacto positivo en materia de produc-
tividad. Algo similar sucedié con la apertura arancelaria
y pararancelaria adoptada en ese mismo periodo: la evi-
dencia empirica confirma que hoy se cuenta con un sec-
tor industrial moderno mucho méds competitivo,
preparado para afrontar el reto de la globalizacién.

El impacto del Tratado de Libre Comercio con los Estados
Unidos (TLC) en la balanza de pagos hasta 2010

NUM. 362 JORGE TORrO;
GLORIA ALONSO;
PrLAR ESGUERRA;
DAIRA GARRIDO;

ANA MARIA IREGUT;

ENRIQUE MONTES;

JuaN MAURICIO RAMIREZ

En este trabajo se evalta el posible impacto del Trata-
do de Libre Comercio (TLC) entre Colombia y los
Estados Unidos sobre los principales rubros de la
balanza de pagos para el periodo 2007-2010. Para la
estimacion de los efectos del TLC sobre el comercio
de bienes se utiliz6 un modelo multisectorial de equi-
librio general; adicionalmente, se usaron otros méto-
dos de proyeccién para las cuentas de servicios y para
la inversién extranjera directa (IED).

Los resultados muestran que el TLC generaria un au-
mento del comercio total de Colombia de més de tres
puntos del PIB, y un aumento de la IED superior a
US$2.300 millones. Puesto que estas proyecciones se
circunscriben a un horizonte de tiempo especifico, la
evaluacién de dicho impacto es parcial y posiblemente
subestima el efecto total del acuerdo: por una parte,
no se tiene en cuenta el posible surgimiento de nuevas
actividades de exportacién o importacién, y por otro
lado, el calculo de los flujos de IED inducidos por la
firma del TLC son conservadores de acuerdo con
la experiencia de otros paises que han firmado tratados
comerciales similares.

Comportamiento reciente (2000-2005) del sector floricultor
colombiano

NUM. 363 FErNANDO TENJO;
ENRIQUE MONTES;

JORGE MARTINEZ

Por varias décadas el sector floricultor colombiano ha
contribuido a la generacién de divisas y a la moderni-
zacién de su mercado de trabajo, pero recientemente
atraviesa por una dificil situacién econémica, marcada
por pérdidas crecientes de un grupo de productores,
también en aumento. Existe, igualmente, un porcenta-
je importante que contintia obteniendo ganancias en
su negocio, aunque a tasas bajas. En el presente traba-
jo se exploran los factores que ayudan a explicar dicha
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situacién en el perfodo 2000-2005. Se analizan las
caracteristicas del mercado de exportacién, la produc-
ci6n nacional y, para una muestra de 146 empresas, la
evolucién de los ingresos operacionales, costos, uti-
lidades y rentabilidad. Los resultados indican que la
coyuntura actual puede asociarse con la evolucién
reciente de la tasa de cambio y la consiguiente reva-
luacién del peso, la cual ha afectado los ingresos de
los exportadores de flores, en particular en el afo
2004, y con los altos costos directos, afectados espe-
cialmente por salarios reales y costos de transporte e
insumos.

Capital Account Controls, Bank s Efficiency, Growth and
Macroeconomic Volatility in the FLAR “s Member Countries

Control a las cuentas de capital, eficiencia bancaria, crecimiento y
volatilidad macroeconémica en los pafses miembros del FLAR

NUM. 364 (INGLES) HERNAN RINCON;

HumBERTO MORA

Este documento evalda los efectos de los controles a
las cuentas de capital adoptados en los dltimos afios
por los pafses miembros del FLAR (Bolivia, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, Pert y Venezuela), en cuan-
to a la eficiencia del sector financiero, el crecimiento
econémico y la volatilidad de la produccién, el consu-
mo y la inversién. Los hallazgos en eficiencia mues-
tran que el grado de monopolio en los mercados de
préstamos y de depésitos estin correlacionados con el
control de capitales. Otro hallazgo indica que, en ge-
neral, los controles de capital no reducen el crecimien-
to ni tampoco la volatilidad macroeconémica; y como
se espera, la apertura de la cuenta de capital promueve
el crecimiento.

Modelos para la inflacién bdsica de bienes transables y
no transables en Colombia

NuwMm. 365 Jost Luis TORRES

En este trabajo se estiman modelos de corto plazo
para pronosticar la inflacién de bienes transables y no
transables en Colombia, modelos que no existian en el
banco central antes de 2004 y que son de gran utilidad
para la toma de decisiones de politica monetaria. Tam-
bién, se evaltian los beneficios, en términos de anilisis
y de capacidad de pronéstico, de utilizar métodos

que capturen la posible no linealidad de la curva de
Phillips en los datos colombianos. Aunque existen di-
ferentes razones que justifican una relacién no lineal
de corto plazo entre producto e inflacién, cada una de
ellas sugiere una forma diferente para la curva; por esta
razén, se utilizan redes neuronales artificiales (ANN,
por su sigla en inglés) y los minimos cuadrados flexi-
bles (FLS, por su sigla en inglés), procedimientos que
tienen la gran ventaja de que no imponen de antemano
ninguna forma funcional que pueda sesgar los resulta-
dos. Una vez se hace la estimacién de los modelos de
inflacién de transables y de no transables, se comparan
los pronésticos de estos dos modelos no lineales con los
de dos estimaciones lineales, se analizan las funciones de
impulso-respuesta de cada uno de los modelos vy,
ademds, se realiza una prueba de no linealidad. Se
encuentra que la curva de Phillips en Colombia podria
ser no lineal y por tanto resulta pertinente considerar
modelos no lineales para su estimacién. Finalmente,
con estos modelos se intenta explicar el proceso de
desinflacién que ha vivido la economia colombiana en
los dltimos afios tanto en la inflacién de transables
como en la de no transables.

Una aproximacion a la dindmica de las tasas de interés
de corto plazo en Colombia a través de modelos GARCH
multivariados

NuUMm. 366 Luis FERNANDO MELO;

OscAR REINALDO BECERRA*

En este documento se estudia una parte relevante del
mecanismo de transmisién de la politica monetaria
asociada con el crédito bancario; con tal objeto se estima
un modelo VARX GARCH multivariado para estable-
cer la relacién, en frecuencia diaria, entre dos tasas de
interés de corto plazo, la CDT y la TIB, y una de las
tasas de intervencion del Banco de la Republica, la tasa
de subasta de expansion (SEXP), entre enero de 2001
y septiembre de 2005. Este tipo de modelos tiene la
ventaja de que no sélo incorpora las interacciones entre
los niveles (o variaciones) de estas series, sino que
también modela las relaciones entre las volatilidades
de las variables endégenas del modelo.

Posteriormente, se realizan andlisis de impulso-respuesta
en niveles (IRF y MA) y en volatilidades (VIRF): en

niveles se encuentra que la variable que mds responde
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a choques sobre variables enddgenas y exdgenas del
modelo es la TIB. La respuesta de la tasa CDT ante un
choque de 100 puntos bésicos (pb) en SEXP oscila
alrededor de 7 pb, mientras que la respuesta de la TIB
ante ese mismo choque es inicialmente de 68 pb y
finalmente se estabiliza en 38 pb; sin embargo, cuando
se consideran muestras mds recientes el efecto de SEXP
sobre la TIB aumenta, lo cual indica una relacién mais
estrecha entre los instrumentos de politica y la meta
operativa del Banco de la Republica. Para la muestra
2003-2005 la respuesta de la TIB a un choque en SEXP
es inicialmente de 82 pb y converge a 56 pb.

Analizando los efectos cruzados, se observa que la
respuesta de la TIB ante choques en la CDT es casi
nula, mientras que la CDT responde de manera signi-
ficativa a choques en la TIB; es asi como un aumento
de 100 pb en la TIB incrementa aproximadamente
8,5 pb la tasa CDT; efectos que son permanentes.

El analisis VIRF es realizado para diferentes tipos de
choques; no obstante, los resultados muestran que no
existen patrones claramente diferenciables para los dis-
tintos tipos de choques analizados; lo cual indica que
con respecto a otros tipos de choques, los que realiza
el Banco de la Republica a través de cambios en la tasa
de subasta de expansién no afectan de manera diferen-
te las volatilidades de las series. También, se encuentra
que en términos de volatilidad, la variable que presenta
una mayor respuesta ante diferentes choques, al igual
que ante choques en niveles, es la TIB, con un efecto
aproximado de tres meses; adicionalmente, al compa-
rar los efectos sobre la volatilidad de la TIB con los de
la CDT se observa que aunque la magnitud de res-
puesta de la volatilidad de la tasa CDT es menor, su
persistencia es mas alta.

* Estudiante de la maestrfa en Matemdticas aplicadas de la Univer-
sidad Nacional de Colombia.

Exchange Rate Targeting in a Small Open Economy

Objetivo de tasa de cambio en una pequefia economia abierta

NuUM. 367 (INGLES) METTE ERrsBAK BANG*

Este documento desarrolla un modelo keynesiano de
pequefia economia abierta caracterizado por formacién
externa de habitos y formacién de precios a la Calvo,

con actualizacién dindmica de la inflacién. El modelo
se utiliza para analizar el efecto de tener metas de tasa
de cambio nominal, sobre la politica 6ptima. Se en-
contr6 que las consideraciones sobre la tasa de cam-
bio, aun cuando sean moderadas, pueden cambiar tanto
el signo como la magnitud de la respuesta del instru-
mento Optimo ante ciertas variables, y que el hecho
de que la consideracion se refiera al nivel de la tasa de
cambio o a su primera derivada tiene gran impacto
sobre la politica monetaria. También se hicieron evi-
dentes en el modelo los costos de la estabilizacién de
la tasa de cambio en términos de producto agregado e
inflacién, y se encontré que las respuestas a impulsos
en un régimen con metas de tasa de cambio moderadas
no son simples combinaciones de las que existirfan en
un régimen de tasa de cambio flotante y en otro que
asigne la maxima prioridad a lograr una determinada
meta de tasa de cambio.

* Estudiante Ph. D. de la Princeton University. Documento reali-

zado durante su pasantia en el Banco de la Republica.

indice de precios de la vivienda usada en Colombia
(IPVU). Método de ventas repetidas”

Num. 368 Jurio Escopar;
CARLOS HUERTAS;
Dora Aricia MoRra;

Jost VICENTE ROMERO

En este documento se presenta un indice de precios de
vivienda usada (IPVU) para Colombia (1988 y 2004),
calculado a partir de una adaptacién de la metodologia
de ventas repetidas ponderadas propuesta por Case y
Shiller (1989), para lo cual se usaron 26.189 avaldos de
dicho tipo de viviendas en distintos periodos de tiem-
po, segin la informacién suministrada por las princi-
pales entidades que ofrecen crédito hipotecario en el
pais. El respaldo matemitico que subyace del modelo,
la amplia literatura existente y las ventajas del método
seleccionado frente a las limitaciones de informacién
disponible en el pais, lo hacen el mis recomendable
para iniciar un proceso de medicién de precios de vi-
vienda usada.

En esta primera etapa de publicacién se pretende dar
a conocer la metodologfa de cilculo del IPVU vy sus
resultados, con el objeto de atender los diferentes
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comentarios de los gremios, comunidad académica y
pablico en general; por tanto, el IPVU debe ser visto
como un indicador provisional, que puede servir como
punto de partida para futuras investigaciones.

Con respecto a los resultados del IPVU, se encontr6
que los cambios del indice son mas «suaves», pero con
tendencia similar a los mostrados por otros indices de
precios de los inmuebles calculados en Colombia;
ademds, muestra un auge del valor de dichos activos
en la primera mitad de la década de los noventa y un
posterior declive hasta 2001, fecha a partir de la cual se
vienen presentando incrementos del indice.

* Proyecto de investigacién bajo la direccién de José Tolosa, Sub-

gerente Monetario y de Reservas.

Spillovers from Foreign Direct Investment: Within or
between Industries?

Rebosamientos de la inversién extranjera directa: ¢dentro de las
industrias o entre ellas?

NUM. 369 (INGLES) MAURICE KUGLER*

Este documento aporta un marco de estimacién para
medir externalidades, tanto tecnolégicas como de
encadenamiento, de la inversién extranjera directa
(IED). Hasta hace poco, la investigacién empirica se
ha concentrado en los efectos de «rebosamiento» de la
IED dentro de una industria, con poco anilisis de los
efectos entre industrias. Sin embargo, considerando
que la organizaciéon 6ptima de las corporaciones mul-
tinacionales (CMN) incorpora la minimizacién de
pérdidas de utilidades por causa de filtracién de infor-
maciones técnicas a los competidores, las firmas de los
paises que reciben IED dentro del sector de la CMN
experimentan ganancias en productividad limitadas
como consecuencia de dicha IED, pero otros produc-
tores del pafs receptor pueden beneficiarse. Por ejem-
plo, las CMN transfieren conocimientos a sus
compradores y clientes locales, o subcontratan con
proveedores del pais. En consecuencia, la IED sustitu-
ye a la inversién doméstica dentro de su propio sector,
pero la complementa en otros sectores productivos. El
efecto neto para la formacién agregada de capital en
los paises receptores depende de la interaccién entre
encadenamientos y rebosamientos. Las estimaciones,
basadas en la encuesta manufacturera de Colombia,
muestran un patrén de los rebosamientos de la IED,

con propagacién del conocimiento entre industrias pero
no dentro de ellas. Los resultados revelan que las re-
laciones de outsorcing de las CMN, utilizando provee-
dores locales, son un canal de dicha difusién.

* Departamento de Economfa, Universidad de Southampton

(Southampton).

Migrant Remittances, Human Capital Formation and Job
Creation Externalities in Colombia

Remesas de emigrantes, formacién de capital humano y
externalidades en la generacién de empleo en Colombia

NuM. 370 (INGLES) MaAURICE KUGLER*

En este documento se presenta un modelo del efecto de
las remesas de los emigrantes en la creacién de puestos
de trabajo y en la formacién de capital humano, dada la
perspectiva de emigracién. Para calibrar los parimetros
profundos del modelo se utilizaron datos de la encuesta
AMCO sobre migraciones y remesas. Las simulaciones
basadas en el modelo muestran que las remesas pueden
tener efectos que se compensan mutuamente en la for-
macién de capital humano y en los resultados de equi-
librio del mercado laboral de los paises de origen de los
emigrantes. En primer lugar, las remesas incrementan
las oportunidades de educacién de los hogares que las
reciben y por lo tanto se aumenta la formacién de ca-
pital humano. En segundo término, una mayor oferta
de capital de trabajo en los hogares que reciben remesas
induce a la creacién de puestos de trabajo a medida que
se incrementa la demanda por trabajo en los paises de
origen. Si una proporcién suficientemente importante
de los receptores de las remesas no emigra, entonces el
efecto neto que se obtiene de éstas es una «ganancia de
cerebros» en lugar de una «fuga de cerebros». Los rebo-
samientos de la creaciéon de empleos en los mercados
laborales domésticos incrementan la tasa de retorno de
la escolaridad para hogares que no reciben remesas, cuyos
miembros tienen menores probabilidades de emigrar.
Como resultado, aparecen mayores incentivos a susti-
tuir el consumo por inversiones en capital humano. Al
mismo tiempo, el incremento del ingreso esperado de-
bido a esos desbordamientos incrementa el consumo
deseado. Si el «efecto sustitucién» es mas poderoso que
el «efecto ingreso», las remesas incrementarin el capital
humano total y reducirin el desempleo. Los anilisis de
calibracién y simulacién sugieren que el efecto neto de
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las remesas depende del acceso a la educacién y del nivel
de fricciones en el mercado laboral en el pais de origen,
asi como de las politicas de inmigracién en los paises
de destino de los emigrantes.

* Departamento de Economifa, Universidad de Southampton

(Southampton).

The 90-Day DTF Interest Rate: Why Does It Remain
Constant?

{Por qué permanece constante la tasa DTF de 90 dias?

NUM. 371 (INGLES) PeTER ROWLAND

La tasa DTF a noventa dias es la principal tasa de
interés de referencia de Colombia, la cual desde media-
dos de julio de 2000 ha permanecido mis o menos
constante en alrededor de 7,8% y, lo que es mds im-
portante, no ha reaccionado a ninguna de las dos alzas
de 100 puntos basicos de la tasa de repos overnight,
que es el instrumento principal del Banco de la Repu-
blica para influir sobre las tasas de interés domésticas;
esto ha hecho que la tasa de repos se haya vuelto
relativamente ineficiente como instrumento de politica
monetaria. Este documento estudia la tasa DTF y su
evolucién en el tiempo. Muestra que el efecto signifi-
cativo que tenfan los cambios en la tasa de interés
overnight antes de julio de 2002 parece haber desapa-
recido de ahi en adelante. También ofrece algunas ex-
plicaciones para el hecho de que la DTF haya
permanecido constante: que las tasas overnight han sido
negativas en términos reales y, por tanto, han estado
miés lejos del mercado que la tasa DTF; que debido al
alto endeudamiento del Gobierno la curva de rendi-
mientos ha mostrado una pendiente demasiado pro-
nunciada como para permitir mayores caidas de la DTF;
que la débil competencia en el sistema financiero lleva
a tasas de interés poco flexibles; que la tasa DTF es
una tasa de oferta fijada por los bancos, no una tasa
de subasta en un mercado libre; y, finalmente, que la
DTF es un referente excesivamente dominante.

House Prices and Monetary Policy in Colombia

Precios de la vivienda y politica monetaria en Colombia

NUM. 372 (INGLES) MaRrTHA LOPEZ

Este documento estudia las posibles respuestas de una
politica monetaria ante desviaciones de los precios de

activos de sus valores fundamentales. Concentrindose
en el sector de la vivienda en Colombia, se considera
un modelo de equilibrio general con fricciones en el
mercado crediticio y burbujas en los precios de los
inmuebles. Se demuestra que la politica monetaria es
menos eficiente cuando reacciona directamente a los
precios de los activos de vivienda, en contraste con
una politica que reacciona exclusivamente a desviacio-
nes con respecto a una meta en la inflacién esperada
(medida por el IPC). Ciertas medidas de regulacién
prudencial pueden arrojar mejores resultados en térmi-
nos de produccién y variabilidad de la inflacién.

A Regional Study of the Colombian Corporate Sector:
Differences, Trends and Developments in Different Cities

Un estudio regional del sector corporativo colombiano: diferencias,
tendencias y desarrollos en diferentes ciudades

NuUM. 373 (INGLES) PETER ROWLAND

En el presente estudio se observa al sector corporativo
colombiano subdividido por ciudades. En particular,
estudia las ocho principales ciudades del pafs. Se trata de
un trabajo inicial, tal vez el primero de su tipo en Co-
lombia, el cual propone ser una base para futuras inves-
tigaciones en el drea. Para el anilisis se utilizé una base
de datos de la Superintendencia de Sociedades. Se anali-
zan las diferencias estructurales entre las ciudades en 2003,
lo mismo que el desarrollo de las ciudades entre 1996 y
2003. El estudio muestra que las 1.000 mayores empresas
del pafs estin localizadas casi exclusivamente en las cua-
tro ciudades mas grandes. Un resultado un poco mds
sorprendente es que las pequefias y medianas empresas
(Pyme) también estin generalmente concentradas en las
ciudades mas grandes, particularmente en Bogots, en tanto
que muchas ciudades medianas y pequefias carecen total-
mente de Pyme. El estudio también encontré que, en
términos de ventas consolidadas, las ciudades han tenido
desarrollos muy diferentes.

La productividad y sus determinantes: el caso de la
industria colombiana

Num. 374 JUAN JOSE ECHAVARRIA;
MARIA ANGELICA ARBELAEZ;

MARiA FERNANDA ROSALES

En este estudio se analiza la dindmica de la producti-
vidad de la industria colombiana en el periodo 1981-
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2002; para ello se realizan cilculos de la productividad
total de los factores (PTF) usando técnicas semipara-
métricas con datos a nivel de planta. Se muestra que la
productividad multifactorial en Colombia no descen-
di6 en los afios ochenta ni en los noventa cuando se
miden adecuadamente los factores e insumos y cuando
se trabaja con metodologias econométricas adecuadas.
Pero puede llegarse ficilmente a la conclusién contra-
ria cuando se trabaja con técnicas econométricas estin-
dar, como minimos cuadrados ordinarios o efectos
fijos, o cuando no se realizan los «ajustes» necesarios
por utilizacién de capacidad, por valoracién incorrecta
del stock inicial de capital, y por la calificacion de la
mano de obra.

El trabajo sugiere que la productividad crecié6 mis en
los afios noventa que en los afios ochenta, en buena
parte gracias al impacto de las reformas econémicas
adoptadas a comienzo de la década de 1990, y a que la
evolucién favorable de la productividad ha estado aso-
ciada con la apertura «hacia adentro» (i. e. altas impor-
taciones y bajos aranceles y paraaranceles), mds que con
las mayores exportaciones y subsidios a las mismas.

Ademads, se encontré que en Colombia innovan miés las
plantas que crecen (o grandes), aquellas con alta inver-
sién (o con alta relacién capital-trabajo), con bajos
niveles de deuda, y las que operan en sectores poco
concentrados; pero la inversién extranjera no ha sido un
factor importante en la innovacién de las empresas.

Foreign and Domestic Firms in Colombia: How Do They
Differ?

¢En qué difieren las empresas domésticas y extranjeras
en Colombia?

NUM. 375 (INGLES) PETER ROwWLAND

Este documento estudia a las empresas extranjeras y
domésticas en Colombia, y se pregunta, en particular,
si se comportan de manera diferente. El estudio utiliza
una base de datos que contiene los balances y estados
de pérdidas y ganancias de 7.001 firmas en 2003. Esta
base de datos fue suministrada por la Superintenden-
cia de Sociedades. El estudio concluye que las firmas
domésticas y extranjeras difieren en varios aspectos.
Las firmas extranjeras tienden a tener una mayor rota-
ci6on de activos totales que las domésticas, estdin mds

apalancadas que sus contrapartes y tienden a tener
menores margenes de utilidades netas. No obstante,
los resultados no son concluyentes: si la base de datos
se descompone por sector, los resultados son mucho
menos claros. Al analizar la deuda externa, sin embar-
go, las empresas extranjeras tienden a tener casi cuatro
veces mds pasivos externos que las empresas domésti-
cas de igual tamafo. Igualmente, las empresas extran-
jeras tienden a importar mads.

Evaluacion de prondsticos del tipo de cambio utilizando
redes neuronales y funciones de pérdida asimétricas

Nuwm. 376 MuUNIR A. JALIL;

MARTHA MIsAS

El presente trabajo compara especificaciones lineales y
no lineales (expresadas en redes neuronales artificiales)
ajustadas a la variacién porcentual diaria del tipo de
cambio, para lo cual se utilizan funciones de costo
tradicionales (simétricas), al tiempo que se introduce
el anélisis asimétrico. Los resultados muestran que las
redes neuronales permiten obtener mejores prondsti-
cos con ambos tipos de funciones de costos; sin
embargo, cabe anotar que cuando se evaltan los pro-
nésticos con funciones asimétricas, el modelo no li-
neal supera ampliamente a su contraparte lineal.

Evaluacion asimétrica de una red neuronal artificial:
aplicacion al caso de la inflacion en Colombia®

Nuwm. 377 MariA CLARA ARISTIZABAL

El objetivo de este trabajo es explorar la relacién no
lineal entre el dinero y la inflacién en Colombia a
través de una red neuronal artificial (RNA), utilizando
informacién mensual de la variacién del IPC y del
agregado monetario M3, desde enero de 1982 hasta
febrero de 2005.

La Constitucién de 1991 le otorgé al Banco de la
Republica la responsabilidad de velar por la estabilidad
de precios, hecho que, sumado al rezago con el que las
politicas monetarias afectan a su variable objetivo (la
inflacién), hace indispensable para las autoridades mo-
netarias contar con los mejores modelos para pronos-
ticarla y guiar sus decisiones de politica. Las RNA
aparecen como una excelente alternativa para lograr este
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propésito, dado el comportamiento intrinsecamente
no lineal exhibido por la relacién entre estas variables.

El trabajo incorpora algunas innovaciones en la mode-
lacién de dinero e inflacién, las cuales permiten gene-
rar pronésticos més confiables, debido a que el modelo
se aproxima con mayor exactitud a la realidad. Tales
innovaciones se refieren a una seleccién mds sofistica-
da de los rezagos significativos que deben ser incorpo-
rados en el modelo, una construccién de prondsticos
que actualiza su base de datos y una funcién de costos
asimétricos para su evaluacién.

* Trabajo realizado para optar al titulo de economista por
la Universidad Eafit, durante la pasantia en el Banco de la

Repiblica.

Productividad regional y sectorial en Colombia: andlisis
utilizando datos de panel

Nuwm. 378 ANA MARIA IREGU;
Luis FERNANDO MELO;

MARiA TERESA RAMIREZ

En este documento se estim6 la productividad total de
los factores (PTF) y las elasticidades de los factores
para la industria manufacturera colombiana, por édrea
metropolitana y sector econémico, durante el periodo
1975-2000, con el fin de incorporar las diferencias re-
gionales en el anilisis de la productividad. Para este fin
se utilizé la metodologia de datos de panel y los de-
sarrollos recientes de pruebas de raiz unitaria y coin-
tegracion para paneles, con lo cual, para el total nacional
se obtuvo una elasticidad del trabajo de 0,85 y una del
capital de 0,15. En cuanto a los pardmetros de produc-
tividad, los sectores industriales mas productivos son
los de industria de bebidas, fabricacién de sustancias
quimicas industriales y de papel y sus productos.
Ademais, al estimar las elasticidades factoriales tanto a
nivel regional como sectorial se encontré una gran he-
terogeneidad entre ellas.

La educacion primaria y secundaria en Colombia
en el siglo XX

NuUMm. 379 Maria TERESA RAMIREZ;

Juana Patricia TELLEZ

En este articulo se analiza la evolucién de la educacién
primaria y secundaria en Colombia durante el siglo

XX desde una perspectiva de largo plazo; para esto,
se estudian las principales politicas educativas, asi
como los cambios institucionales y organizacionales
que ocurrieron; se analiza la financiacién de la educa-
cién, el comportamiento de las principales variables
educativas y la evolucién de la calidad de la educa-
cién en el pafs. Se encontré que la expansion de la
educacién, tanto primaria como secundaria, a lo largo
de la primera mitad el siglo XX, fue muy lenta. Las
transformaciones educativas s6lo empezaron a ocu-
rrir en la década de los afios cincuenta, cuando se
present6é un ripido y sostenido crecimiento econémi-
co y un cambio significativo en la estructura econé-
mica y demogrifica del pais. Desde 1950 y hasta
mediados de los setenta, los indicadores educativos
crecieron a un ritmo sin precedentes; sin embargo, la
expansion de los indicadores educativos se frené desde
mediados de los afios setenta y hasta principios de
los afios ochenta, cuando se dio una nueva expansién
en los mismos que se mantuvo hasta finales de siglo.
A pesar de estos grandes avances durante la segunda
mitad del siglo XX, al finalizar los afios noventa el
sector educativo colombiano seguia presentando ba-
jos niveles de cobertura, eficiencia y calidad, asi como
vaguedad en las competencias y obligaciones en tér-
minos administrativos y financieros de los diferentes
niveles gubernamentales.

Determinantes de la estructura de capital de las empresas
colombianas (1996-2002)

Nuwm. 380 FERNANDO TENJO;
ENRIQUE LOPEZ;

NANCY ZAMUDIO

Este estudio profundiza sobre la forma como las
empresas colombianas fueron afectadas y respondie-
ron a la crisis de finales de la década pasada en tér-
minos de su estructura de financiamiento. Para ello
se ha adoptado una metodologia que se caracteriza
por tres elementos: 1) tiene como eje del andlisis de
las finanzas de las empresas colombianas entre 1996
y 2002 la evolucién de su estructura de capital; ii)
estudia esta evolucién a la luz de teorfas sobre los
determinantes de dicha estructura y su relevancia para
el pafs, y 1ii) se apoya en una estrategia de anilisis
empirico que permite identificar diferencias de com-
portamiento tanto entre empresas como en el trans-
curso del tiempo.
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Evaluacion y andlisis de eficiencia de la educacion en
Colombia

NuwMm. 381 ANA MARiA IREGUI
Licia MELO;

JOrRGE Ramos

En este documento se presenta una visién amplia de
los problemas y del funcionamiento del sector edu-
cativo en Colombia, con énfasis en la educacién
pablica. Con este fin, en primer lugar se realiza una
evaluacién detallada de las normas sobre descentrali-
zacién educativa, asi como de aquellas que rigen la
carrera docente en el pafs; también se evalta el com-
portamiento reciente de indicadores de gasto publico,
cobertura, eficiencia, calidad, y se presentan algunas
comparaciones internacionales y el esquema de remu-
neracién e incentivos de los docentes. En segundo
lugar, se mide el impacto sobre el rendimiento acadé-
mico de factores asociados al colegio y al entorno
socioeconémico de los estudiantes, y se estiman los
niveles de eficiencia de una muestra de 4.542 colegios
publicos y privados en el afio 2002. Para este ejercicio
se estima una funcién de produccién del sistema
educativo, utilizando técnicas de frontera estocistica.
Los resultados indican que las variables asociadas a la
infraestructura de los colegios y al entorno socioeco-
némico de los estudiantes tienen un impacto positi-
vo y significativo sobre el logro académico. En
términos de eficiencia, los resultados muestran que
los colegios privados se podrian estar beneficiando
de condiciones de entorno mds favorables, teniendo
en cuenta que estos, en promedio, atienden alumnos
de mayores ingresos. No obstante, cuando se asumen
entornos equivalentes, no existen grandes diferencias
en los niveles de eficiencia entre colegios publicos y
privados.

El riesgo de mercado de la deuda pablica: ¢una
restriccion a la politica monetaria? El caso colombiano

Nuwm. 382 HERNANDO VARGAS

El presente trabajo ilustra cémo los altos niveles de
deuda publica, a través de los riesgos de mercado,
pueden convertirse en una restriccién para la ejecucién
de la politica monetaria. Dependiendo de dénde se
financie el sector publico, un nivel grande de deuda
publica se refleja en una importante exposicién de éste

al riesgo cambiario y/o en una exposicién sustancial
del sistema financiero a los riesgos de mercado. Ante
esta situacién, un choque a la cuenta de capitales que
genere una fuerte depreciacién de la moneda y una
caida en los precios de los titulos de deuda publica
podria restringir las acciones de la autoridad moneta-
ria. Una politica restrictiva encaminada a cumplir las
metas inflacionarias podria generar pérdidas importan-
tes por valoracién en el portafolio de las instituciones
financieras, afectando de esta manera la estabilidad del
sistema. En el documento se discute por qué los ries-
gos de mercado de la deuda publica son un problema
latente en Colombia, y a la vez, cémo podria respon-
der el banco central ante una salida de capitales.

Determinantes de la eleccion de administradora de
pensiones: primeras estimaciones a partir de agregados

NuUMm. 383 Luis EDUARDO ARANGO;

Luis FERNANDO MELO

Utilizando informacién del sistema de ahorro indivi-
dual entre 1998 y 2005 se encuentra evidencia de que
la tasa de retorno real de los fondos y la poblacién
ocupada son los determinantes principales del nimero
de cotizantes a las distintas administradoras de fondos
de pensiones (AFP). El valor promedio del fondo uti-
lizado como proxy de otras variables como la capaci-
dad que tiene cada administradora de difundir su
producto y de contactar potenciales afiliados, no re-
sulté significativo. Se utiliza la técnica de cointegra-
ci6on de panel de Groen y Kleinbergen (2003).

A Market Risk Approach to Liquidity Risk and Financial
Contagion

Una aproximacién de riesgo de mercado al riesgo de liquidez y al
contagio financiero

NUM. 384 (INGLES) DAIRO ESTRADA;

DANIEL OsORIO

De acuerdo con la literatura tradicional, el riesgo de
liquidez en bancos individuales puede convertirse en
una crisis financiera sistémica si se presentan exposi-
ciones crediticias entre entidades bancarias o corridas
en algunas de ellas. Este documento muestra que este
fenémeno también puede darse cuando el riesgo de
liquidez individual se transforma en riesgo de mercado
para el sistema (aun en ausencia de corridas bancarias
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o de redes de crédito interbancario). Esto sucede cuan-
do los bancos tratan de vender una porcién de sus
activos con el fin de superar una falla de liquidez (ries-
go individual de liquidez): si la demanda no es perfec-
tamente eldstica, estas ventas deprimen el precio de
mercado de los activos. Dado que los bancos deben
valorar sus activos a precios de mercado, la caida de
los precios en el mercado reduce el valor de los activos
de todos los bancos del sistema (riesgo sistémico de
mercado), debilitindolos ante futuras restricciones
de liquidez y, por lo tanto, haciéndolos mas propen-
sos a las quiebras. Este documento formaliza tal idea
por medio de la simulacién en un modelo que trata de
capturar el comportamiento de un administrador
de liquidez que se enfrenta a shocks en depésitos ban-
carios y en préstamos. Los principales resultados su-
gieren que el alcance del contagio financiero depende
criticamente del tamafio del mercado de activos.

Evaluacion de reglas de tasa de interés en un modelo de
economia pequena y abierta

Num. 385 JULIAN PERez A.

Empleando un modelo de equilibrio general dindmico
y estocdstico para una economia pequefia y abierta con
imperfecciones y rigideces en el sector no transable
calibrado para Colombia, se estudia la conveniencia de
que la autoridad monetaria fije como medida de infla-
cién objetivo en su funcién de reaccién la inflacién
total, la inflacién doméstica o la inflacién externa, en
un contexto en donde la fuente de las fluctuaciones
proviene del sector externo y de choques en la produc-
tividad en cada uno de los sectores. Dada la existencia
de una curva de Phillips aumentada por expectativas
en el sector no transable, la politica monetaria implica
un trade off entre la incertidumbre sobre la inflacién y
la variabilidad del producto. Se encuentra que este
trade off varfa de acuerdo con la medida de inflacién
incluida en la funcién de reaccién de la autoridad
monetaria. Ademds, se encuentran los siguientes resul-
tados: una regla de tasa de interés que responde a la
inflacién no transable es la mds efectiva en reducir
la variabilidad del producto, al costo de tener una in-
flacién total mas volatil que en los otros dos regime-
nes estudiados. En el caso de tener un régimen que
responde a la inflacién transable se genera mds volati-
lidad en el producto con un nivel de volatilidad medio

en la inflacién. La politica mds efectiva para reducir la
variabilidad de la inflacién total es aquella en donde el
banco central responde a la inflacién total. Dado que
este régimen genera una volatilidad media en el pro-
ducto, puede ser considerado como el mejor en térmi-
nos de minimizacién de la variabilidad del producto y
de la inflacién total.

Algunos criterios para evaluar una meta de inflacion de
largo plazo

NuwMm. 386 MARTHA LOPEZ

Uno de los hechos estilizados mds recientes alrededor
del mundo es que, después de varias décadas, se estd
convergiendo hacia una inflacién baja y estable. Algu-
nos paises ya llegaron a su estado estacionario en este
sentido y otros adn estin en proceso de desinflacion.
Dado que la inflacién inflinge costos en el bienestar de
los agentes y frena el crecimiento econémico de largo
plazo, este es uno de los logros mds importantes de
las autoridades monetarias. No obstante, en el corto
plazo el proceso desinflacionario puede tener impacto
negativo sobre el producto y el empleo. Este trabajo
presenta algunos criterios que son relevantes en la
determinacién del nivel de inflacién de largo plazo y
cé6mo el régimen de politica monetaria de inflacién-
objetivo permite disminuir los costos asociados al
proceso desinflacionario en la medida en que la poli-
tica monetaria gana credibilidad.

El acceso de Colombia al financiamiento externo durante
el siglo XX. Una sintesis

Nuwm. 387 MAURICIO AVELLA

El acceso de Colombia y otros paises latinoamerica-
nos al financiamiento externo durante el siglo XX
estuvo dominado por fases alternas de auge y receso
en los mercados internacionales de capitales. Las re-
laciones entre los acreedores y los deudores fueron
afectadas frecuentemente por el incumplimiento de
los compromisos contractuales, incluyendo la cesa-
ci6n de pagos. Pero las renegociaciones, en unos ca-
sos, o los acercamientos entre acreedores y deudores,
en otros, constituyeron el mecanismo mediante el cual
se restablecio la relacion de largo plazo entre acreedo-
res y deudores.
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The Time-Varying Long-Run Unemployment Rate:
The Colombian Case

(La tasa de desempleo de largo plazo en Colombia)

NUm. 388 (EspaNOL) Y NUM. 389 (INGLES) Luis EDUARDO ARANGO;

CARLOS ESTEBAN POSADA

Se estima el componente de largo plazo de la tasa de
desempleo en Colombia para los dltimos veinte afos.
De acuerdo con los resultados, los principales deter-
minantes del componente permanente de la tasa de
desempleo son el salario real por hora, los costos la-
borales no salariales y la tasa de acumulacién de capi-
tal. Dadas las propiedades estadisticas de las variables
se adopté un enfoque de cointegracién.

Expectativas de inflacion en el mercado de deuda publica
colombiano

NuUM. 390 MAURICIO ARIAS;
CAMILO HERNANDEZ;

CAMILO ZEA

Se construyen dos medidas de expectativas de infla-
cién a partir de los precios de la deuda publica colom-
biana y se comparan con la encuesta tradicional de la
Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de
la Republica. Si bien tanto los indicadores sugeridos
como la encuesta presentan algunas desventajas, los
primeros tienen la facultad de proveer informacién diaria
y a distintos plazos, por lo cual son de gran impor-
tancia para evaluar si la autoridad monetaria estd
anclando las expectativas de inflacién de los agentes
en concordancia con su banda objetivo, a mediano y
largo plazos.

Pension Fund Managers Behavior In The Foreign
Exchange Market

El comportamiento de las administradoras de fondos de pensiones en
el mercado de divisas

NUM. 391 (INGLES) HERNANDO VARGAS;

Rocio BETANCOURT

Los efectos del comportamiento de las administrado-
ras de fondos de pensiones (AFP) sobre el mercado
de divisas pueden ser importantes, dados los crecien-
tes tamafios de sus portafolios y su posible posicién
dominante en el mercado. Algunos autores sostienen

que cuando inversionistas fuertes como las AFP nego-
cian grandes volumenes en los mercados de divisas,
pueden influir en las decisiones de otros agentes, au-
mentando el impacto de sus propias acciones sobre las
tasas de cambio; no obstante, si las AFP tienen posi-
ciones dominantes en el mercado, tomarin en cuenta
su propia influencia sobre las tasas de cambio y mo-
derardn los volamenes de sus negociaciones; por tan-
to, habrd un efecto que mitiga el impacto de las
actividades de las AFP sobre las tasa de cambio. Este
trabajo busca demostrar la existencia de tal efecto
considerando diferentes estructuras de mercados de
divisas.

La estimacion de un indicador de brecha del producto a
partir de encuestas y datos reales

NuUwMm. 392 NORBERTO RODRIGUEZ;
Jost Luts TORRES;

ANDRES VELASCO

Una estimacién adecuada de la brecha del producto es
un requisito indispensable para la conduccién de la
politica monetaria bajo el régimen de inflacién objeti-
vo. Por esta razoén, en la literatura y en el Banco de
la Republica se trabaja con una gran variedad de me-
diciones a partir de técnicas alternativas. Infortunada-
mente, como la brecha del producto es una variable no
observable, siempre hay gran incertidumbre sobre cual-
quier estimacion. Para sobreponerse a este problema,
en el Departamento de Inflacién se sigue regularmente
una amplia gama de indicadores, en especial encuestas
de opinién empresarial y datos de actividad, para me-
jorar la comprensién de la situacién de la economia en
el ciclo y para identificar posibles presiones de deman-
da. Aunque en principio parece razonable y adecuado
contar con gran cantidad de medidas y monitorear di-
versas fuentes de informacién complementarias, en la
practica resulta problemitico poder resumir de manera
eficiente la informacién disponible en una sola medida
que pueda ser utilizada para producir pronésticos de
inflacién y recomendaciones de politica. Hasta hace
poco la reducciéon de la informacién se hacia a partir
del juicio de los expertos sobre los pesos relativos que
se asignaban para cada medicién y para la informacién
proveniente de encuestas, lo cual potencialmente po-
dia conducir a un problema de variables omitidas y a
sesgar cualquier estimacién. Para resolver el problema
en este trabajo se estima un indicador de brecha del
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producto como el factor no observado entre los da-
tos disponibles. Dicho factor se estima utilizando
componentes principales estaticos, el cual debe resu-
mir la informacién contenida en los datos mientras
que excluye cualquier error presente en las medidas
originales. La calidad del indicador se evalda poste-
riormente a partir de su capacidad predictiva de la
inflacién bisica de bienes no transables en Colombia,
mediante una curva de Phillips hibrida. Los resulta-
dos sugieren, como se esperaba, que el indicador de
brecha del producto es superior a cualquiera de las
medidas individuales para sefalar presiones de de-
manda, puesto que combina de manera eficiente la
informacién de varias fuentes. Adicionalmente se
encuentra que los pronésticos fuera de muestra
se pueden mejorar si se excluyen para la estimacién
del indicador aquellas medidas que provienen de fil-
tros estadisticos, lo cual reafirma la importancia de
seguir fuentes alternativas de informacién, en espe-
cial de encuestas de opinién industrial, a pesar de que
la industria tan solo representa un 15% del PIB en

Colombia.

Determinants of Interest Margins in Colombia

Determinantes de los mdrgenes de tasa de interés en Colombia

DAIRO ESTRADA;
EstEBAN GOMEZ;
INEs Orozco

NUM. 393 (INGLES)

En este documento se analizan los determinantes de
los mérgenes de tasa de interés en el sistema financiero
colombiano. Con base en el trabajo de Ho y Saunders
(1981), se modelan los mairgenes de tasa de interés
como funcién del diferencial de intereses puro y de
imperfecciones institucionales especificas de los ban-
cos, usando datos trimestrales para el periodo 1994:
IV a 2005:I1I. Adicionalmente, se estima el diferen-
cial de intereses puro como una funcién del poder de
mercado y de la volatilidad de la tasa de interés. Los
resultados indican que los méirgenes de tasa de interés
se afectan, principalmente, por la ineficiencia de las
entidades crediticias y en menor medida por la expo-
sicién al riesgo de crédito y por el poder de mercado.
Esto implica que las politicas puablicas deberian orien-
tarse hacia la creacién de las condiciones de mercado
necesarias para que los bancos incrementen su efi-
ciencia.

La politica monetaria en Colombia

Num. 394 Javier G. GOMEZ

El articulo hace una narracién de la politica mone-
taria en Colombia. Por ser una narracién de la po-
litica monetaria en una economia abierta se hace
énfasis en los conceptos del trilema de politica mo-
netaria, ancla nominal y regimenes monetarios. Ade-
mis, se incluye el periodo actual de régimen de
inflacién objetivo, los antecedentes académicos, la
definicién de dicho régimen y las caracteristicas ac-
tuales del mismo para Colombia. La principal im-
plicacién de politica radica en que el requisito mads
importante para estabilizar los precios es el de que
el Banco de la Republica procure mantener la meta
de inflacién firme, y dirija las tasas de interés en
consecuencia, ante aumentos de la inflacién produ-
cidos por presiones de demanda, devaluaciones y
aumentos en la inflacién de alimentos.

Capital Flows and Monetary Policy

Flujos de capital y politica monetaria

NuUM. 395 (INGLES) Javier G. GOMEZ

Con frecuencia los flujos de capital enfrentan a los
bancos centrales con el dilema de sostener la tasa de
cambio o dejar que ésta flote. Se propone un mode-
lo de equilibrio general para considerar este proble-
ma. El modelo captura las paradas stbitas en los flujos
de capital con shocks a la prima de riesgo del pais; de
este modo el modelo puede incorporar tanto flujos
de ingreso como de salida de capitales. A partir de
las condiciones de equilibrio del modelo se deriva
una expresién para la evolucién de los activos exter-
nos netos, la cual contribuye al estudio de la evolu-
ci6n de la deuda externa en el marco de diferentes
experimentos de politica. Dichos experimentos se-
fialan tres conclusiones principales: en primer lugar,
defensas de la tasa de cambio utilizando tasas de
interés pueden producir recesiones en periodos de
salida de capitales, aun en economias financieramen-
te s6lidas; en segundo término, en periodos de
sudden stops el comportamiento de la deuda externa no
necesariamente mejora al sostener la tasa de cambio.
Finalmente, una economia puede hacerse mas resistente
si, ademds de simplemente cambiar la denominacién de
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su deuda externa, permite la flotacién de la tasa de
cambio.

Evidence of Bank Lending Channel for Argentina and
Colombia

Evidencia de canalizacién de crédito bancario en Argentina
y Colombia

NUM. 396 (INGLES) Jost GOMEZ*;

FERNANDO GROSZ*

En este documento se encuentra evidencia empirica de la
existencia de un canal de crédito bancario en Colombia
y Argentina. Para el caso argentino no encontramos evi-
dencia de que cambios en la tasa de interés interbancaria
afecten directamente la tasa de crecimiento de los présta-
mos totales; sin embargo, lo hacen indirectamente por
interacciones, pues la tasa de interés interbancaria afecta
la oferta de crédito por su interrelacién con la capitaliza-
cién y la liquidez de las entidades. Para el caso colombia-
no existe un canal de crédito bancario directo, reforzado
por las interacciones con la capitalizacién y la liquidez;
ademds, se ofrece apoyo adicional a la hipétesis de la
existencia de un canal de crédito bancario en Colombia
usando un panel de datos de mas de 3.300 firmas.

* Maestros de la Cornell University (Ithaca), Estados Unidos.

Identifying Fiscal Policy Shocks in Chile and Colombia

Shocks de politica fiscal en Chile y Colombia

JorGE E. RESTREPO*;
HERNAN RINCON**

NUM. 397 (INGLES)

Se estimaron modelos estructurales VAR y VEC para
Chile y Colombia, con el propésito de identificar
shocks de politica fiscal en ambos pafses entre 1990 y
2005. Las respuestas a impulsos que se encontraron
permiten el calculo del efecto peso-a-peso ($/$) en el
producto ante un shock en el gasto publico y en los
recaudos netos de impuestos del Gobierno, lo cual da
una buena nocién de la incidencia de shocks de politica
fiscal en ambos paises. Cuando las finanzas publicas
estin bajo control, como en Chile, la politica fiscal
parece ser més efectiva que cuando carecen de credibi-
lidad y sostenibilidad, como es el caso de Colombia
desde mediados de los afios noventa.

* Banco Central de Chile.

** Banco de la Republica (Colombia).

Tasa de rendimiento de capital de Colombia
para el periodo entre 1990 y 2001

Num. 398 ANA MARiA TRIBIN

Arnold Harberger en 1969 estimé la tasa de rendi-
miento de capital para Colombia. En su investigacién
desarrollé6 una metodologia para calcular las variables
relevantes que se necesitan para hacerlo. Este trabajo
replica la metodologia de Harberger con datos recien-
tes y encuentra el costo de oportunidad del capital
para tres escenarios diferentes. En el primer escenario
se toman los datos de las cuentas nacionales y los de
las Naciones Unidas y desarrollando la metodologia
de Harberger los resultados que se obtuvieron indican
que la tasa de rendimiento al capital se ubica entre
8,1% y 7,4%. En el segundo escenario se ajusta la tasa
de depreciacién, ya que él explica que estd sobrestima-
da y, por tanto, se debe calcular de nuevo la tasa de
rendimiento del capital haciendo un ajuste en las tasas
de depreciacion. Siguiendo los pasos de Harberger se
modifica la tasa de depreciacién y se encuentra que la
tasa de retorno del capital se localiza entre 7,7% vy
7,1%. Finalmente, debido a que la proporcién de ca-
pital sobre el producto interno bruto que se obtiene es
muy alta en comparacién con los datos del Departa-
mento Nacional de Planeacién, se construye un tercer
escenario en donde se decide utilizar una serie de ca-
pital alternativa, la cual modifica el valor estimado de
la tasa de retorno del capital, al ubicarla entre 11% vy
10%.

El proteccionismo no arancelario y la coyuntura
economica: el caso colombiano reciente (1990-2005)

EDpGAR TRUJILLO;
CARLOS ESTEBAN POSADA

Num. 399

Los economistas han identificado el desarrollo de un
nuevo tipo de proteccionismo comercial basado en el
uso de barreras no arancelarias a las importaciones.
La razén de este nuevo proteccionismo es la exten-
sién adquirida por los acuerdos de libre comercio. En
este documento se revisa la experiencia colombia-
na (1990-2005) relativa a este nuevo proteccionismo,
especificamente las solicitudes y aplicaciones de meca-
nismos de caricter transitorio, a saber, medidas anti-
dumping y salvaguardias. De los resultados del ejercicio
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econométrico puede deducirse que: a) las medidas
proteccionistas no arancelarias de caricter transitorio,
y sus solicitudes, dependen de dos factores: el grado
de penetracién de las importaciones y la tasa de cre-
cimiento del PIB real, y b) las medidas antidumping
hacen parte del nuevo proteccionismo, también en
Colombia, a pesar de su origen juridico y de su pro-
pésito formal.

Explaining Time to Bank Failure in Colombia During the
Financial Crisis of the Late 1990s

Explicacién del fracaso bancario en Colombia durante la crisis a
finales de los afios noventa

NuMm. 400 (INGLES) Jost E. GOmEz,;

Nicrxoras M. KIEFER

de largo plazo con el consumo de los hogares, para
cuantificar su incidencia. Adicionalmente, y partiendo
de las especificaciones encontradas, determinar la cali-
dad del pronéstico, evaluando la posible contribucién
de sus ventajas para la discusién tedrica. Dentro de los
resultados se corrobora para el caso colombiano que la
estructura demogréfica no resulta tan relevante, como
si lo son el efecto negativo de la tasa de interés, el
papel de la riqueza y el ingreso disponible, asi como
la funcién del sistema financiero. Hacia el largo plazo
los hogares con un mayor acceso al sistema financiero
tenderfan a ahorrar.

¢Por qué ha crecido tanto la cantidad de dinero?: teorfa y
evidencia internacional (1975-2002)

En este documento se identifican los principales deter-
minantes del fracaso bancario durante la crisis finan-
ciera en Colombia, aplicando un anidlisis tiempo
especifico. Usando la valoracién de probabilidad par-
cial se muestra que el fracaso de las instituciones fi-
nancieras durante aquel periodo no era un proceso
simplemente arbitrario, en cambio, se puede explicar
por una prudencia financiera saludable de las institu-
ciones. Entre los indicadores relevantes que explican el
fracaso bancario, la proporcién de capitalizacién apa-
rece como la mis significativa. Los aumentos de esta
proporcién conducen a una reduccién de la tarifa de
riesgo de fracaso en cualquier momento en el tiempo.
Cabe anotar que dicha proporcién expone un compo-
nente no lineal. Otras variables importantes que expli-
can la dindmica de fracaso bancario son la rentabilidad
de activo y la proporciéon de no realizar préstamos
sobre préstamos totales. También el apalancamiento
parece afectar la tarifa de riesgo, pero con significacién
estadistica.

Revision de los determinantes macroeconomicos del
consumo total de los hogares para el caso colombiano

Num. 401 JuaN NicoLAs HERNANDEZ

A la luz de la historia comprendida en el periodo
1954-2002, que abarca episodios de creciente volatili-
dad en el producto para Colombia, el objetivo del
trabajo es hallar empiricamente, a partir de la informa-
cién macroeconémica disponible y en el contexto de las
diversas teorfas, cudles variables guardan una relacién

NuwMm. 402 Mauricio A. HERNANDEZ;
MuUNIR A. JALIL;

CARLOS ESTEBAN POSADA

Dos rasgos caracteristicos de muchas economfas de-
sarrolladas y en desarrollo de los tltimos dos dece-
nios han sido la gran expansién de sus agregados
monetarios, por encima del aumento de su ingreso
nominal, y la reduccién de sus tasas de inflacién.
Suponiendo que la conjuncién de ambos rasgos indi-
ca aumentos significativos de la demanda de saldos
reales de dinero, en este documento se reporta un
intento de estimacién de la demanda de saldos reales
de moneda doméstica mediante un ejercicio realizado
bajo el método denominado «minimos cuadrados
ordinarios dinidmicos en panel» para una muestra de
63 paises a lo largo del periodo 1975-2002. De acuer-
do con los resultados, los aumentos del gasto en
consumo privado, la caida de los diferenciales de in-
flacién con respecto a los Estados Unidos y la reduc-
ciéon de la tasa de interés en dicha nacién (tasa a tres
meses sobre Treasure bills) contribuyeron a aumentar
la demanda de dinero doméstico en el periodo men-
cionado.

¢No importa la cantidad de dinero?: Inflation Targeting y
la teorfa cuantitativa

NuUwMm. 403 CARLOS ESTEBAN POSADA;

ANDRES FELIPE GARCIA

La literatura referente a los modelos de inflacién y
politica monetaria antinflacionaria del tipo denominado
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Inflation Targeting (IT) ha reforzado una opinién po-
pular: que la inflacién tiene poca o ninguna relacién con
el aumento de la cantidad de dinero. Esta opinién es
contraria a una de las teorfas econémicas mds clisicas:
la teorfa cuantitativa del dinero (TCD). En la presente
investigacién se establece la relacion entre un modelo
bésico de IT y la TCD, y se aclara un caso de irrelevan-
cia de la cantidad de dinero: el de la «trampa de liqui-
dez» o caso «keynesiano-radical», el cual se contrapone
a otros, los cuales si son compatibles con la TCD. Por
tltimo, se reporta evidencia en favor de la hipétesis de
pertinencia de la TCD para el caso colombiano reciente
(1986:1-2005:111).

The Monetary Policy Rule During the Transition to a
Stable Level of Inflation: the Case of Colombia

La regla de politica monetaria durante la transicién a un nivel
estable de inflacién: el caso colombiano

NUM. 404 (INGLES) JuaN MANUEL JuLio

Durante la transicién de un nivel moderadamente alto
de inflacién a uno aceptado internacionalmente, las
metas, la tasa de inflacién, la tasa de interés nominal
y la de interés nominal de equilibrio pueden ser esta-
cionarias en diferencias. La estimacion de las reglas de
politica, sin embargo, se realiza usualmente bajo su-
puestos de estacionaridad. En esta nota se propone
una regla Gtil para caracterizar el comportamiento de
un banco central durante la transicién. Al igual que en
trabajos anteriores la estimacién se puede realizar por
GMM (Generalizad Method of Moments, por su sigla
en inglés), sobre una ecuacién no lineal. Ilustramos
estos resultados caracterizando el comportamiento del
banco central colombiano para el periodo en el que el
esquema de inflacién objetivo se aplicé en su totalidad
es decir después de 2000.

los recursos, las interrelaciones entre el marco norma-
tivo y el proceso de programacién presupuestal, y el
vinculo entre la politica y la asignacién de los recursos
pablicos. En términos generales, el componente de
inversién del PGN corresponde a una recopilacién
de proyectos de diferente naturaleza, de los cuales un
porcentaje relativamente pequefio se asigna a infraes-
tructura y adquisicién de equipo. Este hecho contrasta
con la definicién de inversién de las cuentas naciona-
les que corresponde a formacién bruta de capital fijo.

Impacto de las operaciones de los fondos de pensiones
obligatorias en los mercados financieros colombianos

NuUM. 406 CAROLINA GOMEZ;
DIEGO JARA;

ANDRES MURCIA

El tamafo relativo de las transacciones de las adminis-
tradoras de fondos de pensiones (AFP), frente a los
demds participantes del mercado cambiario, ha sido
objeto de preocupacién de académicos y ejecutores de
politica. Las AFP pueden transar grandes volimenes,
lo cual podria influir en las decisiones de inversién de
otros agentes, exacerbando presiones sobre los pre-
cios. Este documento estudia el impacto de las opera-
ciones de los fondos de pensiones obligatorias (FPO)
sobre el tipo de cambio y el precio de los TES. Los
resultados sugieren que los fondos de pensiones son
bastante activos tanto en el mercado cambiario como
en el de deuda publica interna; mds ain, se evidencia
una fuerte actividad de rrading de corto plazo por parte
de algunos fondos en estos mercados. Sin embargo,
no se evidencia que los movimientos de distintos fon-
dos estén positivamente correlacionados. Se concluye
que sus operaciones tienen un alto grado de asociacién
con el movimiento del tipo de cambio y de las tasas
de los TES tasa fija de largo plazo.

¢Hacia donde se dirigen los recursos de inversion del
presupuesto general de la Nacion?

NuwMm. 405 ANA MARiA IREGUI
Licia MELO;

JOrRGE Ramos

En este documento se presenta una descripcion de las
caracteristicas y los aspectos mds importantes del com-
ponente de inversién del presupuesto general de la
Nacién (PGN). Se analiza el destino y distribucién de

Interest Rate Pass-through in Colombia: a Micro-Banking
Oerspective

Transmisién de las tasas de interés en Colombia: una perspectiva
microbancaria

Rocio BETANCOURT;
HERNANDO VARGAS;
NORBERTO RODRIGUEZ

Num. 407 (INGLES)

Los bancos y otros establecimientos de crédito son
claves en la transmisién de la politica monetaria, sobre
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todo en economias de mercado emergente, donde uno
de los canales de transmisién mds importantes es la
respuesta de las tasas de interés de depdsito y crédito
ante cambios en la tasa de politica. Esta transmision
depende de las condiciones que prevalecen en los mer-
cados de depésito y crédito, los cuales a su vez, son
influidos por factores macroeconémicos. De ahi que
cuando la autoridad monetaria determina su politica,
debe tener en cuenta aquellas condiciones y el com-
portamiento de los bancos. En este documento se
ilustra este aspecto mediante un modelo teérico mi-
crobancario y se presenta evidencia empirica para
Colombia la cual sugiere que algunos aspectos del
modelo pueden ser relevantes en el mecanismo de
transmisién.

Caracterizacion del mercado laboral rural en Colombia

Num. 408 JosE LEIBOVICH;
MaARrIO NIGRINIS;

Mario Ramos

Este trabajo se concentra en analizar las caracteristi-
cas predominantes del empleo rural en Colombia. Con
el analisis de la Encuesta continua de hogares de 2005
se concluye que el problema no es de desempleo,
sino la baja calidad de empleo y bajos ingresos. Es-
timaciones de la productividad laboral y de la pro-
duccién total de los factores (PTF) del sector
agropecuario permiten confirmar que los bajos ingre-
sos laborales estin asociados a poca productividad
laboral. Con ayuda de un modelo teérico en la tradi-
cién de las teorfas de desarrollo (Lewis, 1954; Harris-
Todaro, 1970) se caracteriza al mercado laboral rural
como segmentado: una parte moderna, pequefia, con
una productividad del trabajo elevada, donde se cum-
ple la regulacién; un segmento tradicional, abundan-
te, donde el mercado se ajusta via precios y se viola
la regulacién; y uno que migra a las cabeceras por
razones econdmicas. Las estimaciones econométricas
permiten explicar de qué depende la probabilidad de
pertenecer al segmento moderno y al tradicional, y en
el caso de los migrantes, evaluar el impacto que éstos
tienen en la participacién laboral en las cabeceras y en
los ingresos. Se observa de manera general que la pro-
babilidad de pertenecer al segmento moderno en el campo
es escasa. En términos de género, nivel educativo, pa-
rentesco y region, las probabilidades son mayores para
el hombre, para los que tienen secundaria completa o

superior, para los jefes de hogar y para los poblado-
res de la regién atlintica. De otra parte, en las cabe-
ceras los migrantes que provienen del campo tienen
una probabilidad del 75% de estar en el sector mo-
derno. Ademads, las implicaciones de politica son de
gran calado: el objetivo de mejorar los ingresos en el
campo requiere desarrollar una estrategia de aumento
de la productividad laboral, sobre todo en el sector
agropecuario, el cual debe ir acompafiado de aumen-
tos notables en la produccién para evitar caidas del
empleo. Esto es factible con una estrategia de expor-
taciones de bienes agropecuarios.

Forecasting Food Price Inflation in Developing Countries
with Inflation Targeting Regimes: the Colombian Case

Pronésticos de inflacién de alimentos en paises en desarrollo con
inflacién objetivo: el caso colombiano

Num. 409 (INGLES) Eriana GONzALEZ;
MiGueL 1. GOMEZ;
Luis F. MELO;

JosE L. TORRES

Muchos paises en desarrollo han adoptado el esque-
ma de inflacién objetivo para guiar sus decisiones de
politica monetaria. En tales paises, la ponderacién
de los alimentos dentro de la canasta del IPC es alta
y los encargados de hacer politica monetaria frecuen-
temente analizan la inflacién total y no medidas de
inflacién bdasica para fijar las metas de inflacién. Es
por esto que los bancos centrales requieren modelos
econométricos que generen prondsticos mas confia-
bles para la inflacién de alimentos. En la literatura no
existen muchos trabajos sobre la construccién de
modelos de pronéstico de corto plazo para la infla-
cién de alimentos en paises en desarrollo. Por lo
tanto, el objetivo de este trabajo es desarrollar un
modelo para mejorar los prondsticos existentes de
inflacién de alimentos en Colombia. El modelo pro-
puesto desagrega la canasta de alimentos en grupos
homogéneos de acuerdo a la teorfa econémica y con-
sidera la presencia de cambios estructurales en la
serie, para lo cual se utiliza el método de estimacién
de minimos cuadrados flexibles. Posteriormente, se
comparan los prondsticos generados por el modelo
con aquellos obtenidos de modelos actualmente uti-
lizados por el banco central. Finalmente, aplicamos
técnicas econométricas de combinacién de prondsti-
cos con el fin de producir prondsticos que capturen
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la informacién relevante de los diferentes modelos.
Los resultados sugieren que obtener prondsticos se-
paradamente de la inflacién de grupos homogéneos
de alimentos, en particular, la clasificacién: alimentos
procesados, perecederos y comidas fuera del hogar,
asi como el uso de técnicas de combinacién de pro-
nésticos, ayudan a reducir el error de pronéstico de
la inflacién de alimentos en Colombia en el corto
plazo.

La metodologia de la Encuesta continua de hogares
y el empalme de las series del mercado laboral urbano
de Colombia

NuwMm. 410 Luis EDUARDO ARANGO;
ANDRES FELIPE GARCIA;

CARLOS ESTEBAN POSADA

La Encuesta continua de hogares tuvo cambios impor-
tantes en el afio 2000. Ello implicé modificaciones en
los conceptos, preguntas, periodicidad de recoleccién
y cobertura que han dificultado la realizacién de estu-
dios sobre el mercado laboral que requieran series com-
pletas desde 1984 hasta hoy. Efectos del cambio son
menores registros en las tasas de desempleo y partici-
pacién y uno mayor en la tasa de ocupacion. Este
articulo expone dos métodos de empalme de las series:
uno apoyado en datos micro, y otro en agregados del
mercado laboral. Con base en los resultados de ambos
métodos proponemos series de tasas de ocupacidn,
participacién y desempleo para empalmar con las se-
ries recientes del DANE generadas a partir de la En-
cuesta continua de hogares.

Las fuentes del desempleo en Colombia: un examen a
partir de un modelo SVEC

Nuwm. 411 ENRIQUE LOPEZ;

MARTHA MISAS

En este articulo se analizan las fuentes del desempleo
en Colombia en el marco de un modelo estructural de
correccién de errores (SVEC). El anilisis de cointegra-
cién muestra la existencia de una relacién de largo
plazo entre la productividad, el empleo, el desempleo,
la tasa real de cambio y el salario real. Con base en la
forma reducida del modelo de correccién de errores se
identifican los shocks estructurales y se determina su
importancia para el desempleo a partir del anilisis de

impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza
del error de pronéstico.

La tasa de interés natural en Colombia

Num. 412 JUAN JoSE ECHAVARRIA;
ENRIQUE LOPEZ;
MARTHA MIsAS;

Juana TELLEZ;

Juan Carros PARRA

En este articulo se estima para Colombia la tasa de
interés natural (TIN) para el perfodo 1982-2005, con
base en las metodologias propuestas por Laubach y
Williams (2001) y Mésonnier y Renne (2004). Un
modelo neokeynesiano es la base de la estimacién de
la TIN de «mediano plazo» como una variable no
observada que cambia con el tiempo. Tal estimacién se
realiza mediante un filtro de Kalman que estima simul-
tineamente la TIN y la brecha del producto para la
economia colombiana. Se sugiere que la politica mone-
taria fue contraccionista en 1998 y 1999, y relativamen-
te expansiva en los afios recientes, atin cuando los
resultados no son tan claros cuando se trabaja con los
promedios méviles de la TIN. La brecha del producto
ha sido positiva en 2003 y 2004, confirmando los re-
sultados de otros trabajos en el 4rea.

Multimarket Spatial Competition in the Colombian
Deposit Market

Competencia espacial en el mercado de depésitos colombiano

NUM. 413 (INGLES) DAIRO ESTRADA;

SANDRA Rozo

En este articulo se presenta un modelo oligopélico de
competencia espacial en linea con el nuevo enfoque
empirico de organizacion industrial. En este escenario
los bancos utilizan los precios y el nimero de oficinas
como variables estratégicas para competir en el merca-
do, lo cual permite analizar el nivel de competencia
regional y agregado que los bancos mantienen en el
pais. El modelo tedrico es aplicado a datos colombia-
nos trimestrales que abarcan el periodo entre 1996 y
2005. Los resultados sugieren que, aunque el mercado
de depésitos revela un comportamiento mis competi-
tivo que el que se presenta en el equilibrio de Nash,
existen dreas locales dentro del pafs en las cuales existe
poder de mercado.
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Migration as a Safety Net and Effects of Remittances on
Household Consumption: The Case of Colombia

Migracién como red de seguridad y efectos de las remesas sobre el
consumo de los hogares: el caso de Colombia

NUwm. 414 (INGLES) Lina CARDONA;

CARLOS MEDINA

El articulo evalda si las remesas internacionales afectan
la composicién del gasto de los hogares colombianos y
su demanda de educacién. Se explota la ola migratoria
que tuvo lugar a finales de los afios noventa debido a
una de las crisis mas profundas en la historia colombia-
na, al igual que las restricciones institucionales a la mi-
gracion, para identificar los efectos de las remesas en la
composicién del gasto. Se encuentra un efecto positivo
sobre la educacién, con los hogares beneficiarios de
remesas aportando un 10% del gasto total por encima
de los no beneficiarios. Adicionalmente, aunque no se
encontré ningn efecto sobre la asistencia escolar, se
hall6 un efecto importante de una mayor probabilidad
de matricularse en instituciones privadas en relacién con
las publicas. El efecto es en promedio de un 24% para
individuos de 5 a 30 afios, 50% para aquellos en secun-
daria, y 40% para los que estdn en universidad. Por otro
lado, no se encuentran efectos sobre gasto en consumo,
inversién, o salud. Finalmente, se evidencian efectos
importantes de las remesas sobre los estindares de vida
de los hogares beneficiarios.

Unequal Opportunities and Human Capital Formation

Desigualdad de oportunidades y formacién de capital humano

menor nivel de capital humano promedio, una menor
proporcién de individuos que invierten tiempo y es-
fuerzo en la formacién de capital humano, mayor des-
igualdad en la distribucién del capital humano y mayor
desigualdad salarial. En particular, el modelo no predice
un trade-off entre eficiencia agregada en la formacién de
capital humano e igualdad de oportunidades.

Modelo de la regulacion de las AFP en Colombia y su
impacto en el portafolio de los fondos de pensiones

Num. 416 DieGo Jara

Es natural pensar que el futuro pensionado prefiere
que su ahorro sea invertido eficientemente, es decir,
sin tomar riesgos que no generen retornos adicionales.
Sin embargo, no es claro que las administradoras de
fondos de pensiones (AFP) estén incentivadas a inver-
tir en portafolios eficientes. En el caso colombiano,
elementos como la estructura de comisiones y la renta-
bilidad minima dadas en la regulacién pueden desalinear
las preferencias del principal y el agente. Este trabajo
presenta un modelo en el que las AFP son agentes que
maximizan su utilidad esperada, y se demuestra numé-
ricamente que la regulacién, y en particular la rentabili-
dad minima, causan que las AFP prefieran invertir en
portafolios ineficientes, es decir, es posible que esta
regulacién no proteja Optimamente los ahorros de los
afiliados al sistema de pensiones obligatorias.

Los salarios de los funcionarios publicos en Colombia
(1978-2005)

NUm. 415 (INGLES) DANIEL MEJiA;

MARC ST-PIERRE

NuwMm. 417 Luis EDUARDO ARANGO;

CARLOS ESTEBAN POSADA

En este articulo se construye un modelo de equilibrio
general con agentes heterogéneos en donde éstos tienen
diferentes dotaciones de los factores que complementan
el proceso educativo. El articulo explora la relacién entre
la desigualdad de oportunidades, desigualdad de resul-
tados, y la eficiencia agregada en la formacién de capital
humano. Usando calibraciones y simulaciones numéri-
cas estudiamos cémo las variables end6genas del mode-
lo responden a dos tipos diferentes de intervenciones en
la distribucién de oportunidades: cambios en la varianza
que no cambian la media y cambios en el soporte de la
distribucién. Los resultados sugieren que un mayor grado
de desigualdad de oportunidades estd asociado con

Utilizando la informacién de los decretos gubernamenta-
les sobre plantas de personal y remuneraciones (salarios
bésicos y otros conceptos de la remuneracién, tales como
pagos por gastos de representacion, la prima de direccion,
el subsidio de alimentacién, entre otros), se presenta una
estimacién del verdadero salario de los servidores publi-
cos. Se hizo seguimiento a las plantas de cerca de 150
entidades por afio entre 1978 y 2005. De acuerdo con la
informacién obtenida, la remuneracién media en el sector
publico fue de $1.426.244 en 2005, a precios de ese afo.
Su trayectoria estd asociada con la remuneracién media de
los niveles administrativo, operativo y asistencial, los cua-
les concentran el mayor nimero de plazas.
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Inflacion y dinero en Colombia: otro modelo Pestrella

NuwMm. 418 ANDRES GONZALEZ;
Luis FERNANDO MELO;

CARLOS ESTEBAN POSADA

En este documento se reportan los resultados de la
estimacién de una versién reciente del modelo P-estre-
lla de Gerlach y Svensson (2003) para Colombia (1980:1-
2005:1V) y sus predicciones. El modelo estd disefiado
para explicar la brecha de inflacién (tasa observada
menos la meta) con base en dos brechas: la monetaria
y la de producto. De acuerdo con sus resultados, la
brecha de producto carece de efectos significativos, en
tanto que la monetaria tiene un efecto significativo
positivo sobre la de inflacién.

Staff. Functions, and Staff Costs at Central Banks: An
International Comparison with a Labor-demand Model

Planta de personal, funciones y costos laborales en la banca central:
una comparacién internacional bajo un modelo de demanda laboral

NUM. 419 (INGLES) JorGE E. GALAN;

MIGUEL SARMIENTO*

Durante el periodo 2000-2004 los bancos centrales exhi-
bieron una reduccién generalizada de su planta de perso-
nal la cual vino acompafiada, en la mayoria de los casos,
de importantes incrementos en los costos laborales. Esto
puede obedecer en gran parte a la mayor preocupacién de
los bancos centrales por concentrarse en sus funciones
principales. En efecto, se encontr6é que los bancos centra-
les han cambiado la forma de realizar sus funciones ope-
rativas (e. g. procesamiento del efectivo, operacién de los
sistemas de pago, etc.) a través de diferentes modalidades
que buscan la participacién activa de terceros. Estas
modalidades difieren segtin la relacién del banco central
con el sector financiero y con el gobierno, asi como con
la tradicién histérica y la estrategia de modernizacién del
banco central. Para explicar el efecto de estos cambios
sobre la planta de personal se estimé una funcién de
demanda laboral de corto plazo mediante un modelo
de datos de panel con efectos aleatorios. Los resultados
indican que la demanda laboral de los bancos centrales
estid determinada en gran medida por la poblacién del
pais, el nivel de desarrollo econémico y los cambios en
las funciones operativas, asi como por sus costos labo-
rales. Se encontr6 también una baja elasticidad empleo-
salario que sugiere la presencia de una flexible restriccion
presupuestal en los bancos centrales.

* Los autores pertenecen al Departamento de Planeacién y Presu-
puesto del Banco de la Republica. Este borrador fue publicado en
la Revista del Banco de la Repiblica correspondiente al vol. LXXIX,
nam. 946.

Modelling Autoregressive Processes with a Shifting Mean

Modelacién de procesos autorregresivos con media cambiante

NUM. 420 (INGLES) TiMO TERASVIRTA;

ANDRES GONZALEZ

Este articulo presenta un modelo autorregresivo no
lineal y no estacionario en el cual el intercepto cambia
de manera deterministica en el tiempo. El intercepto es
una funcién flexible del tiempo y su construccién
es similar a la usada en los modelos de redes neuro-
nales. En el articulo se desarrolla una técnica de espe-
cificacién y estimacién basada en los modelos de redes
neuronales. Las propiedades del algoritmo se investi-
gan mediante simulaciones y se ilustran por medio de
su aplicacién a dos variables macroeconémicas.

Changes in Daytime Hours of Work and Employment in
Colombia

Cambios en las horas diurnas de trabajo y empleo en Colombia

CARLOS MEDINA;
Jost EscoBar (QEPD)

NUM. 421 (INGLES)

Se estima el efecto sobre el salario por hora y las horas
de trabajo, de un incremento por ley en el nimero de
horas de trabajo diurnas. Para identificar el parimetro
de interés se estiman modelos de diferencias en diferen-
cias. Aunque no se conoce el horario de trabajo de los
empleados, se explotan algunas condiciones necesarias
para que la intervencién afecte a los empleados, con el
objeto de definir los grupos de tratamiento y compara-
cién. Se encuentra que los salarios de hombres mayores
de 25 afos trabajando en industria en dreas metropolita-
nas cayeron més de un 11% debido a la reforma, mien-
tras que las mujeres mayores de 25 afios que trabajaban
en la industria en 4reas metropolitanas redujeron su tiem-
po semanal de trabajo en 3,6 horas. Existe evidencia,
aunque mds débil, de incrementos en los salarios por
hora de hombres en otros sectores de la economfa. Lo
anterior sugiere que los empleadores incrementaron su
demanda de trabajo en esos sectores. En conjunto, la
reforma habria tenido efectos positivos sobre todos los
trabajadores excepto aquellos de la industria.
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Stratification and Public Utility Services in Colombia:
Subsidies to Households or Distortions on Housing
Prices?

Estratificacién y servicios publicos domiciliarios en Colombia:
ésubsidios a los hogares o distorsiones sobre los precios de las
viviendas?

NUM. 422 (INGLES) CARLOS MEDINA;

LEONARDO MORALES

Los servicios publicos domiciliarios en Colombia tie-
nen un sistema de subsidios cruzados que cobra tari-
fas subsidiadas a los hogares que viven en casas ubicadas
en los estratos asociados con menores niveles de ri-
queza, y gravadas a los mds ricos. Aqui se evalta la
hipétesis de que el flujo de subsidios que se podrian
generar potencialmente en una vivienda sean desconta-
dos por los agentes del mercado de tal forma que la
mayorfa de éstos sean transferidos a sus precios. Me-
diante la estimacién de un modelo de precios hedéni-
cos con el enfoque de regresion discontinua, se halla
que el incremento en el valor estimado de la vivienda
debido a los subsidios es similar en magnitud al valor
presente del flujo de los mismos. Efectos similares se
encuentran para los arrendamientos, concluyendo que
los subsidios a la poblacién pobre mediante gasto pu-
blico en servicios publicos domiciliarios en Colombia
se estd logrando, si algo, en forma muy limitada. La
mayor parte del esfuerzo financiero terminarfa distor-
sionando los precios relativos de las viviendas de acuer-
do a los estratos socioeconémicos, con un costo anual
de hasta 0,7% del PIB en supuestos subsidios a los
servicios publicos domiciliarios.

Propuestas dirigidas a mejorar la eficiencia de los fondos
de pensiones

NuMm. 423 DIEGO JarRA

En Jara, Gémez y Pardo (2005) se concluye que los
portafolios de los fondos de pensiones obligatorias
son financieramente ineficientes. Esta ineficiencia pue-
de reducir el ahorro pensional y suele estar acompa-
fiada de rebalanceos frecuentes, lo cual podria afectar
el normal funcionamiento de los mercados financie-
ros y su estabilidad. Los afiliados al sistema de pen-
siones obligatorias prefieren que sus ahorros sean
invertidos eficientemente. Esta premisa, junto con lo
planteado anteriormente, resalta la importancia de

proponer esquemas que promuevan una mejor alinea-
ci6n entre las decisiones de inversién de las adminis-
tradoras de los fondos y los objetivos de sus afiliados.
En el presente trabajo se analizan tres propuestas: 1)
calcular y divulgar la Razén de Sharpe; ii) calcular y
divulgar la Raz6n de Informacién; y iii) limitar infe-
riormente la Razén de Informacién. Se sugiere que la
Superintendencia Financiera implemente el primer
punto en el corto plazo, estudie esquemas para im-
plementar el segundo punto en el mediano plazo y
analice mis a fondo la posibilidad de implementar el
tercer punto en el largo plazo, si no se observa una
mejora en la eficiencia de las inversiones de los fon-
dos de pensiones.

Efectos de los cambios en la tasa de intervencion del
Banco de la Repiblica sobre la estructura a plazo

NUM. 424 Luris EDUARDO ARANGO;
ANDRES GONZALEZ;
JoHN JAlRO LEON;

Luis FERNANDO MELO

Se analizan los efectos de los movimientos de las tasas
de intervencién del Banco de la Republica en la estruc-
tura a plazo. La evidencia sugiere que, en frecuencia dia-
ria, las reacciones son imperceptibles; sin embargo, con
datos en frecuencia semanal la evidencia muestra un «efecto
empinamiento» de la curva de rendimientos cuando au-
menta la tasa de subastas. Esto puede ser sintoma de que
los agentes perciben un nivel importante de transparencia
pero una baja credibilidad de la politica monetaria, es
decir, que los agentes estin esperando mds variaciones de
la tasa de intervencién en el futuro. En cualquier frecuen-
cia, diaria 0 semanal, y con las tasas spot, se cumple la
hipétesis de paridad de intereses descubierta con el me-
canismo de expectativas seleccionado.

Colombian Economic Growth under Markov Switching
Regimes with Endogenous Transition Probabilities

Crecimiento econémico en Colombia utilizando modelos
markovianos de cambio de régimen con probabilidades de transicién
end6genas

NuMm. 425 (INGLES) MARTHA MIsas;

MaRriA TERESA RAMIREZ

En este articulo se modela el crecimiento de largo plazo
del ingreso per cdpita colombiano (1925-2005) usando
un modelo markoviano de cambios de régimen con
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probabilidades de transicién tanto fijas como variables
para explicar los cambios de estado de la economia
colombiana a lo largo del tiempo. Se encuentra eviden-
cia de no linearidad en el crecimiento del ingreso per
cipita y se identifican dos niveles en los datos, los
cuales pueden ser asociados a los estados de depresién
y crecimiento sostenible. Adicionalmente, la hipétesis
de probabilidades fijas se rechaza a favor de las proba-
bilidades end6genas. En particular, la probabilidad de
permanecer en el régimen de crecimiento sostenible se
incrementa con un aumento en los términos de inter-
cambio, gastos del Gobierno, y decrece con salidas de
capital. De otra parte, incrementos en los gastos del
Gobierno, y los términos de intercambio, disminuyen
la probabilidad de estar en depresién, mientras que un
incremento en las salidas de capital aumenta dicha
probabilidad. De esta forma, el modelo con probabi-
lidades cambiantes provee mds informacién que el
modelo con probabilidades fijas debido a que las pro-
babilidades de transicién han cambiado significativa-
mente a lo largo del periodo de estudio y las variables
explicativas, especialmente las asociadas a choques
externos, son mas informativas en la determinacién
del estado de la economia.

Politica monetaria y cambiaria y estabilidad del tipo de
cambio en algunos paises emergentes: Hungria, Chile,
China, Pert y Brasil

NuUM. 426 GLORIA ALONSO;
PrLar ESGUERRA;

Luz ADRIANA FLOREZ;
Franz HaMANN;
MUNIR JALIL;

Luisa SiLva

En este documento se resumen las principales con-
clusiones del ejercicio realizado con el objetivo de
analizar la forma como algunos paises emergentes,
con diversos esquemas de politica monetaria, mane-
jan su politica cambiaria. La pregunta que suscitd
este analisis fue: ¢c6mo han logrado los paises ana-
lizados mantener un determinado nivel de la tasa de
cambio durante un periodo de tiempo mis o menos
prolongado? Cada uno de los paises analizados aporta
algo a este interrogante: en el caso de Hungria, las
autoridades han logrado defender con éxito un de-
terminado nivel de la tasa de cambio aun en presen-
cia de fuertes ataques especulativos; en China, sus
peculiaridades de organizacién politica e institucional,

ademds de su tamafio, son parte de la explicacién. En
cuanto a Perd y Brasil, sus notorios avances hacia
una disminucién de la vulnerabilidad fiscal y externa
parecen haber contribuido a una mayor estabilidad
cambiaria.

Assortative Matching and the Education Gap

El emparejamiento y la brecha educativa

NuUM. 427 (INGLES) XIMENA PENA

Esta investigacién intenta explicar la reduccién y even-
tual reversién de la brecha educativa en postsecun-
daria entre hombres y mujeres. Las decisiones de
inversiéon en educacién se modelan como un juego
de asignacién con tipos endégenos. En el primer pe-
riodo los individuos eligen nivel educativo y en el
segundo participan en el mercado laboral y en del ma-
trimonio. La competencia entre parejas potenciales
asegura que siempre se pueden alcanzar los niveles
eficientes de inversién en equilibrio, pero puede ha-
ber equilibrios adicionales con niveles ineficientes de
inversién. La abundancia relativa de mujeres y la
evolucion del diferencial salarial generan decisiones
educativas diferentes para dos conjuntos de agentes
con distribuciones de costos idénticas. El modelo
reproduce tedricamente el comportamiento de la bre-
cha educativa.

El ahorro de los hogares en Colombia

NuwMm. 428 Licia MELO;
HECTOR ZARATE;

Juana TELLEZ

En este documento se presenta un anélisis del com-
portamiento del ahorro de los hogares y sus determi-
nantes, considerando una perspectiva de largo plazo
para el periodo 1950-2004 y una de corto plazo a nivel
microeconémico, utilizando la informacién de las en-
cuestas de calidad de vida de 1997 y 2003. A nivel
agregado, con base en un anilisis de cointegracidn, se
encontré una relacién de largo plazo entre la tasa de
ahorro de los hogares, el PIB per cipita, los impuestos
directos y una medida de profundizacién financiera. A
nivel microeconémico, se realiza un analisis de las tasas
de ahorro agrupadas por diferentes caracteristicas so-
cioeconémicas de los hogares y, para diferentes defini-
ciones de ahorro, considerando la inversién en capital
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humano y la compra de bienes durables. Adicional-
mente, se presenta un andlisis del comportamiento del
ahorro a partir de la hipétesis del ciclo de vida, utili-
zando los perfiles de ahorro por afio de nacimiento del
jefe del hogar. Los resultados muestran que tanto el
ingreso como el consumo registran un comportamien-
to de U invertida, sugiriendo que para el caso colom-
biano no hay evidencia de que se cumpla la hipétesis
del ciclo de vida. Finalmente, al comparar los datos de
ahorro de los hogares a nivel agregado con los obte-
nidos a partir de la informacién de las encuestas, se
encuentran diferencias que se pueden explicar por ra-
zones metodolégicas y por el cambio en la distribu-
cién de los ingresos y de los gastos registrado entre
1997 y 2003.

La economia colombiana; situacion actual frente a los
anos noventa y sus perspectivas

Nuwm. 429 GRUPO DE MACROECONOMIA 2006

En este documento se hace una evaluacién tanto de las
fortalezas de la economia colombiana que contribui-
rian a la sostenibilidad actual del crecimiento, como de
los factores de riesgo y vulnerabilidades que podrian
afectarlo negativamente. Con este propdsito se com-
para el desempefio macroeconémico actual con el ob-
servado en la década de los noventa, a fin de determinar
si los desequilibrios que desembocaron en la crisis de
finales de esa década podrian llegar a repetirse. Para
obtener mayor precision en la identificacién de riesgos
para la sostenibilidad del crecimiento econémico ac-
tual el documento presenta proyecciones macroeconé-
micas para el perfodo 2006-2011, con referencia a un
escenario que supone ausencia de choques externos.
Sobre esa base se examinan las consecuencias para el
crecimiento y la balanza de pagos que se derivarian de
choques desfavorables a los términos de intercambio,
caida de la demanda mundial y reversién de los flujos
de capital. Igualmente, se analizan las consecuencias
para la sostenibilidad fiscal y para la vulnerabilidad del
sistema financiero de choques de esa naturaleza. Con
este andlisis se busca ofrecer elementos claves de infor-
macién para las autoridades econémicas y agentes del
mercado que contribuyan al afianzamiento de un cre-
cimiento alto y sostenido a través de la identificacién
de riesgos que estimulen la prudencia y faciliten la
toma oportuna de decisiones.

Revista Ensayos sobre Politica Econémica

Ntimero 50, junio de 2006

Editora: Maria Teresa Ramirez

*  Monetary Policy in Colombia
Javier Guillermo Goémez

» Interest Rate Setting and the Colombian Monetary
Transmission Mechanism
Carlos Andrés Amaya

* Efecto del cambio en los costos de transporte por
carretera sobre el crecimiento regional colombiano
Lina Marfa Sinchez

e Economia subterranea en Colombia 1976-2003: una
medicion a partir de la demanda en efectivo
Carlos A. Arango, Martha Misas M.,

Enrique Lépez E.

* House Prices and Monetary Policy in Colombia
Martha Lépez

* A Market Risk Approach to Liquidity Risk and
Financial Contagion
Dairo Estrada, Daniel Osorio

Ntimero 51, edicion especial 2006

Editores invitados: Ligia Melo y Carlos Medina

* Increasing and Improving Educational Research in
Colombia

Eric Bettinger, invitado especial

* Evolucion y causas de los cambios en la designaldad
salarial en Bogotd
Ana Maria Tribin; comentarios Norberto Rojas

* Inequidad espacial en la dotacion educativa regional
en Colombia
Jaime Bonet; comentarios Olga Lucia Acosta

* How Efficient is Public Spending in Education?
Santiago Herrera; Gaobo Pang; comentarios Alejandro
Gaviria
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* Movilidad intergeneracional en Colombia
Katherine Cartagena; comentarios Miguel Urrutia

o SEs rentable la decision de estudiar en Colombias
Carlos Felipe Prada; comentarios: Carlos Eduardo Vélez

*  Andlisis costo promedio por alumno en Bogotd, D. C.
Gustavo Alberto Sinchez; comentarios Patricia Camacho

Seminario anual sobre productividad y crecimiento

* Editores invitados: José Leibovich y Daniel Mejfa, 23
y 24 de noviembre de 2006, Bogota.

Seminarios de economia

Fecha Expositor Titulo

Enero 11 Julio Romero Diferencias sociales y regionales en el ingreso laboral de las
Banco de la Republica principales ciudades colombianas, 2001-2004

Enero 25 Dario Maldonado Grading Standards Under Monopolistic Provision of Education
Universidad del Rosario

Febrero 1 Luz Karime Abadia Discriminacién salarial por sexo en Colombia: un anélisis desde
Universidad Javeriana la discriminacién estadistica

Febrero 8 Jorge Toro, Gloria Alonso, El impacto del Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos
Pilar Esguerra, Daira Garrido, (TLC) en la balanza de pagos hasta 2010
Ana Marfa Iregui, Enrique Montes,
Juan Mauricio Ramirez
Banco de la Republica

Febrero 15 Marcela Eslava Employment and Capital Adjustments after Factor Market
Universidad de los Andes Deregulation: Panel Evidence from Colombian Plants

Febrero 22 Luis E. Arango y Carlos E. Posada Tasa de desempleo de largo plazo en Colombia
Banco de la Republica

Marzo 1 Catherine Rodriguez y Edgar Villa Kidnaps and Migration: Evidence from Colombia
Universidad de los Andes y Boston
University

Marzo 8 Carlos Medina Changes in Daytime Hours of Work and Employment in
Banco de la Republica Colombia

Marzo 15 Luis E. Arango y Luis F. Melo Determinantes de la eleccion de administradora de pensiones:
Banco de la Republica primeras estimaciones a partir de agregados

Marzo 22 José Gamarra Desfalcos y regiones: un analisis de los procesos de responsabilidad
Banco de la Republica fiscal en Colombia

Marzo 29 Carlos Huertas, Dora Alicia Mora, Indice de precios de la vivienda usada en Colombia (IPVU) -
Julio Escobar y José Vicente Romero método de ventas repetidas
Banco de la Reptblica

Abril 5 Jaime Bonet La terciarizacién de las estructuras econémicas regionales en

Banco de la Reptblica

Colombia
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Fecha Expositor Titulo

Abril 19 Edgar Moncayo y Juan Tomis Sayago Crecimiento y cambio estructural en Colombia
Universidad Nacional

Abril 26 Rodrigo Tejada La competencia y el riesgo en el sistema financiero colombiano
Asobancaria

Mayo 3 Dairo Estrada, Daniel Osorio A Market Risk Approach to Liquidity Risk and Financial Contagion
Banco de la Republica

Mayo 10 Ignacio Uribe, Carlos Ortiz {Co6mo deciden los individuos en el mercado laboral? Modelos y
Universidad del Valle estimaciones para Colombia

Mayo 17 Ana Marfa Iregui, Ligia Melo, Evaluacién y anilisis de eficiencia de la educacién en Colombia
Jorge Ramos
Banco de la Republica

Mayo 24 Franz Hamann, Diego Rodriguez Flujos de capital, tasa de cambio real y politica monetaria en
Banco de la Republica Colombia

Mayo 31 Norberto Rodriguez, José Luis Torres,  La estimacién de un indicador de brecha del producto a partir de
Andrés Velasco encuestas y datos reales
Banco de la Reptiblica

Junio 7 Julidn Pérez Evaluacién de reglas de tasa de interés en un modelo de economia
Banco de la Republica pequefia y abierta

Junio 14 Carolina Silva, Juan Carlos Guataqui Insercién de la migracién interna y el desplazamiento forzado en
Universidad Nueva Granada y el mercado laboral urbano de Colombia 2001-2005.
Universidad del Rosario

Junio 28 José Goémez Evidence of Bank Lending Channel for Argentina and Colombia
Cornell University
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Banco de la Reptiblica
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Agosto 16 Daniel Mejfa La guerra contra los productores de droga
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Septiembre 6

Universidad Nacional

Javier Gémez
Banco de la Republica

de prediccién ex post

Capital flows and Monetary Policy




26

REPORTES DE INVESTIGACION

Fecha Expositor

Titulo

Munir A. Jalil, Carlos Esteban Posada
Banco de la Reptblica

Septiembre 13

Septiembre 20 Javier Gémez

Banco de la Reptblica

Carlos Medina
Banco de la Republica

Septiembre 27

Octubre 4 Ximena Pefna

Universidad de Georgetown
y Banco de la Republica
Octubre 11 Alejandro Garcia
Banco de Canadi
Octubre 18 Mauricio Cirdenas, Carolina Mejfa,
Mauricio Olivera

Fedesarrollo

Octubre 25 José Leibovich, Mario Nigrinis,
Mario Ramos

Banco de la Republica

Adriana Nieto
Universidad de los Andes

Noviembre 1

Norman Maldonado
Universidad Nacional

Noviembre 8

Noviembre 15 Hernando Zuleta

Universidad del Rosario

Peter Howitt
Brown University

Noviembre 22

Noviembre 29 Miguel Gémez, Tatiana Parra

Banco de la Reptblica
Diciembre 20 Juan Fernando Vargas
Universidad de Londres

{Por qué ha crecido tanto la cantidad de dinero? Evidencia
internacional 1975-2002

La politica monetaria en Colombia
Stratification and Public Utility Services in Colombia: Subsidies to
Households or Distortions on Housing Prices?

Assortative Matching and the Education Gap

Risk-Cost Frontier and Collateral Valuation in Securities
Settlement Systems For Extreme Market Events

La economia politica del proceso presupuestal en Colombia

Caracterizacién del mercado laboral rural en Colombia

Inflacién objetivo en Colombia: riesgos de un endeudamiento
excesivo

Complementariedades espaciales y crecimiento econémico
Labor’s Shares-Aggregate and Industry: Accounting for Both in
a Model of Unbalanced Growth with Induced Innovation

Inflation Targeting in Canada: Optimal Policy or Just Being
There?

Libre comercio y la cadena de carne de res: ¢amenaza real?
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ntim. 947, septiembre, autores: José Leibovich,

* «Algunos comentarios sobre la transmisién de la

politica monetaria y el canal de crédito», Boletin Mario Nigrinis y Mario Ramos.
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Know», capitulo preparado para el libro del Banco
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Trade, autores: Daniel Mejia y Carlos Esteban
Posada.

«Depressions in the Colombian Economic Growth
during the XX Century: A Markov Switching Regi-
me Model», aceptado en marzo de 2006 para publi-
cacién en Applied Economics Letters, autores: Martha
Misas y Marfa Teresa Ramirez.

«Determinantes de la estructura de capital de las em-
presas colombianas (1996-2002)», Revista Coyuntura
Econdmica, Fedesarrollo, junio, autores: Fernando
Tenjo G., Enrique Lépez E. y Nancy Zamudio.

«Evaluacién de prondsticos del tipo de cambio uti-
lizando redes neuronales y funciones de pérdida
asimétrica», Revista del Departamento de Estadistica
de la Universidad Nacional de Colombia (en impre-
sién), autores: Munir Jalil y Martha Misas.

«Expansions and Contractions in Brazil, Colombia
and Mexico: A View through non-linear Models»,
Journal of Development Economics, vol. 80, nim. 2,
pp. 501-517, agosto, autores: Luis Eduardo Arango
y Luis Fernando Melo.

«{Hacia dénde se dirigen los recursos de inversion
del presupuesto general de la Nacién?», Revista del
Banco de la Repiblica, vol. LXXIX, ntm. 944, ju-
nio, y Revista Apuntes del Cenes, edicién especial 25
afios, num. 42, diciembre, autores: Ana Maria Ire-
gui, Ligia Melo y Jorge Ramos.

«Historia del comercio exterior de Colombia en el
siglo XX», Revista de ANIF, abril, autores: Maria
del Pilar Esguerra y Leonardo Villar.

«Inflation Expectations in Latin America», Journal of the
Latin American and Caribbean Economic Association,
Economia, vol. 6, nam. 2, autor: Munir Jalil.

«La economia subterrinea en Colombia 1976-2003:
una medicién a partir de la demanda de efectivo»,

Ensayos sobre Politica Econdmica, ntm. 50, junio,
autores: Carlos A. Arango, Martha Misas, Enrique
Lépez.

«La educacién en Colombia: anilisis del marco
normativo y de los indicadores sectoriales», Revis-
ta de Economia del Rosario, vol. 9, nim. 2, di-
ciembre, autores: Ana Marfa Iregui, Ligia Melo y
Jorge Ramos.

«La inflacién subyacente en Colombia», Revista Mo-
netaria del Cemla, enero-marzo, y Monetaria, vol.
XXIX, ntm. 1, enero-marzo, pp. 41-78, autores:
Martha Misas, Enrique Lépez, Juana Téllez y José
Fernando Escobar.

Medidas de riesgo, caracteristicas y técnicas de medi-
cién: una aplicacion del VaR y el ES a la tasa interban-
caria de Colombia, libro publicado en la coleccién
Lecciones de la Facultad de Economia del Rosario,
Centro Editorial Universidad del Rosario, autores:
Luis Fernando Melo, Oscar Reinaldo Becerra.

«Monetary Policy in Colombia», Ensayos sobre Po-
litica Econdmica, nim. 50, junio, autor: Javier
Go6mez.

«Populist policies in the transition to democracy»,
European Journal of Political Economy (revisado
2006), autores: Daniel Mejia y Carlos Esteban
Posada.

«Recent Behavior of Output, Unemployment, Wages
and Prices in Colombia: What Went Wrong?», Re-
vista de Economia del Rosario, vol. 9, nam. 1, pp.
1-19, junio, autores: Luis Eduardo Arango, Ana
Marfa Iregui y Luis Fernando Melo.

«Simulation-based Finite Sample Linearity Test
against Smooth Transition Models», Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, vol. 68, num. S1, pp.
797-812, diciembre, autores: Andrés Gonzilez y T.
Terisvirta.

«Spatial Dependence and Economic Growth: Evidence
from a Panel of Countries», Economic Growth



28 REPORTES DE INVESTIGACION

Issues, Nova Science Publisher, Inc. Nueva York,
autores: Marfa Teresa Ramirez y Ana Marfa Lobo-
guerrero.

* «The War against Drug Producers», revisado y re-
submitido a Economics of Governance, edicion
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(ESPE), Seminario sobre productividad y creci-
miento econémico, Munir Jalil y Carlos Esteban
Posada.

El impacto del TLC, Universidad La Gran Co-
lombia, Marfa del Pilar Esguerra.

Evaluacién y anilisis de eficiencia de la edu-
cacién en Colombia, Banco de la Republica, Cen-
tro de Estudios sobre Desarrollo Econémico
(CEDE), Universidad de los Andes, Ministerio de
Educacién y Fedesarrollo, Ana Marfa Iregui, Ligia
Melo y Jorge Ramos.

Historia del comercio exterior de Colombia
en el siglo XX, Fedesarrollo, Maria del Pilar Es-
guerra y Leonardo Villar.

Identifying Fiscal Policy Shocks in Chile
and Colombia, Seminario «Fiscal indicators», rea-
lizado por el Banco de Italia en la ciudad de Peru-
gia, marzo, Hernin Rincén.

Inflation Expectations in Latin America, Reu-
nién de la Revista Economia, Santiago de Chile,
Munir Jalil.

International Assets in a Two-Country Lear-
ning-by-Doing Grow Model, Lacea, México, no-
viembre, Juana Téllez.

La educacién en Colombia en el siglo XIX.
Reunién preparatoria del Seminario de eco-
nomia colombiana en el siglo XIX, Banco de
la Republica, Maria Teresa Ramirez y Juana Téllez.

La guerra contra los productores de droga,
Banco de la Republica, Daniel Mejia.

La politica comercial de Colombia, Seminario
sobre economias latinoamericanas, «Colombia: po-
liticas comerciales e impacto del TLC», Madrid,
Maria del Pilar Esguerra.
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* La politica monetaria en Colombia, Banco de
la Republica, Bogotd, Javier Gémez.

e La situacién de los Estados Unidos, Facultad
de Administracién de la Universidad de los Andes,
Marfa del Pilar Esguerra.

e La tasa de interés natural en Colombia, Cemla-
Red, Buenos Aires, Argentina, Universidad de los
Andes y Universidad de Antioquia, Juan José Echa-
varrfa, Enrique Lopez, Martha Misas, Juana Téllez
y Juan Carlos Parra.

* Labor Participation of Married Women in
Colombia, Centro de Estudios sobre Desarrollo

Econémico (CEDE) Universidad de los Andes,
Luis Eduardo Arango y Carlos Esteban Posada.

* Libre comercio y la cadena de carne de res:
damenaza real?, Banco de la Republica, Bogota,
Miguel Gémez.

* Modelling and Forecasting Inflation with
Regime Shifts, EC2 Meeting The Econometrics
of Monetary Policy and Financial Decision-Making,
diciembre 15-16, Alemania, Andrés Gonzalez.

* Modelling Autoregressive Processes with a
Shifting Mean, Society of Nonlinear Dynamics
and Econometrics, Paris, Andrés Gonzilez.

* Populist Policies in the Transition to De-
mocracy, Capitulo europeo de la Sociedad Econo-
métrica, Viena, Capitulo Latinoamericano de la
Sociedad Econométrica, México, Daniel Mejfa y Car-
los Esteban Posada.

* (Por qué ha crecido tanto la cantidad de
1975-2002,
Banco de la Republica, Munir Jalil y Carlos Este-
ban Posada.

dinero? Evidencia internacional

* Productividad regional y sectorial en Co-
lombia: anidlisis utilizando datos de panel,
Seminario anual de la revista Ensayos sobre Politica
Econdmica (ESPE), edicién especial sobre produc-
tividad y crecimiento econémico, Ana Marfa Iregui,
Luis Fernando Melo y Marfa Teresa Ramirez.

¢ Proteccionismo no arancelario, Fedesarrollo,
Universidad de Antioquia, Carlos Esteban Posada.

* Redes neuronales. Banco de la Republica, Mede-
llin, Munir Jalil y Martha Misas.

* The Time-Varying Long-Run Unemployment
Rate: The Colombian Case, Fedesarrollo, Luis
Eduardo Arango y Carlos Esteban Posada.

Trabajos realizados en el Centro de Estudios Economicos Regionales,
Cartagena de Indias

Investigadores del Centro de Estudios
Economicos Regionales (CEER)

Adolfo Meisel Roca: Ph. D. y M. Sc. en Econo-
mia de la Universidad de Illinois (Urbana-Cham-
paign); Ph. D. (c) y M. Phil en Sociologia de la
Universidad de Yale (New Haven, Connecticut);

Economia Internacional-Instituto de Economia Mun-
dial (Keil, Alemania); Economista de la Universidad

de los Andes.

Jaime Bonet Moré6n: Ph. D. en Planeacién Regional
y M. Sc. en Economia de la Universidad de Illinois
(Urbana-Champaign); Economista de la Universidad
de los Andes.
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Joaquin Viloria de la Hoz: M. Sc. en Desarrollo
Regional del CIDER, Universidad de Andes; M. Sc.
en Politica Pablica de la Universidad de Chile; Econo-
mista de la Universidad Externado de Colombia.

Gerson Javier Pérez V.: M. Sc. en Economia de la
Universidad del Rosario; Economista de la Universi-
dad del Rosario.

José R. Gamarra V.: M. Sc. en Economia del medio
ambiente y los recursos naturales de la Universidad de
los Andes; Economista con opcién en Ciencias Poli-
ticas de la Universidad de los Andes.

Maria M. Aguilera Diaz: M. Sc. en Administracién
de Empresas-Instituto Tecnolégico de Monterrey
(ITEM) en convenio con la Universidad Auténo-
ma de Bucaramanga; Especialista en Finanzas de la
Eafit de Medellin; Economista de la Universidad de
Cartagena.

Julio Romero Prieto: Economista de la Universi-

dad de los Andes.

Juan David Barén: M. Sc. en Economia, Universi-
dad de Australia; Economista de la Universidad del
Rosario; actualmente se encuentra adelantando estu-
dios de doctorado en el exterior.

Luis Armando Galvis: M.Sc. en Economia de la
Universidad de Illinois; Economista de la Universidad
del Valle; actualmente se encuentra adelantando estu-
dios de doctorado en el exterior.

Documentos de Trabajo sobre Economia
Regional

Diferencias sociales y regionales en el ingreso laboral
de las principales ciudades colombiana, 2001-2004

Num. 67 JuLio RoMERO

En este articulo se estudian las diferencias sociales en
el ingreso laboral desde una perspectiva regional. El

analisis responde a tres preguntas: ¢Existen diferencias
en el ingreso laboral de las principales ciudades colom-
bianas?, {qué porcentaje de la desigualdad social en el
ingreso laboral se puede atribuir a las diferencias regio-
nales?, y dcudl es el costo social de tener un mercado
laboral segmentado?

A la primera el articulo responde que si existen, aun-
que menores a las observadas cuando se controla por
educacion, caracteristicas laborales y costo de vida. En
cuanto a la segunda, una descomposicién de la des-
igualdad en el ingreso laboral sugiere que el efecto
regional es nulo. Con respecto a la dltima, se muestra
que el costo social se traduce en bajas tasas de retorno
del capital humano y en una menor tasa de ocupacién.

La terciarizacion de las estructuras econémicas regionales
en Colombia

Num. 68 JAIME BONET

Uno de los patrones de cambio observados en la
economia colombiana en la segunda mitad del siglo
XX es el crecimiento en la participacién de las ac-
tividades terciarias en el PIB. Este fen6meno se ha
denominado terciarizacién y ha sido comin tanto
en paises desarrollados como en aquellos en via de
desarrollo. En estos dltimos se puede identificar
una terciarizacién genuina, en la cual los servicios
mejoran la competitividad sistémica de la econo-
mfa, y una terciarizacién espuria, en donde los
servicios tiene poco impacto en la competitividad
del resto de la economia. El presente trabajo aporta
evidencia que ayuda a profundizar la caracteriza-
cién de este proceso en las regiones colombianas.
En una primera etapa, utilizando técnicas de insu-
mo-producto, se identifican las actividades tercia-
rias con efectos multiplicadores significativos:
comercio, transporte y servicios a las empresas. En
la segunda, se estudia el tipo de terciarizacién que
se presenta en las distintas regiones, encontrando
que la participacién de los servicios en el PIB re-
gional aumenta en la medida en que el ingreso per
capita regional lo hace, y que las regiones rezagadas
tienden a presentar un patrén espurio de terciariza-
cién, mientras que las mds présperas estarian aso-
ciadas con uno genuino.
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Educacion superior en el Caribe colombiano: andlisis de
cobertura y calidad

NuMm. 69 JOAQUIN VILORIA

La presente investigacion tiene como propésito funda-
mental estudiar la calidad de la educacién superior en el
Caribe colombiano. A pesar de las limitaciones en tér-
minos de estadisticas actualizadas, en el documento se
analiza, con cierto nivel de detalle, la informacién refe-
rente a la acreditaciéon de programas e instituciones, de
los exdmenes Ecaes y de los grupos de investigacién
reconocidos por Colciencias. No se pueden ocultar los
problemas a los que se enfrenta la educacién superior
en el Caribe colombiano: aunque la cobertura ha au-
mentado en las tltimas décadas, ésta atn es baja si se
compara con la media nacional. También se observa un
limitado acceso a créditos educativos y escasa relacion
entre los sistemas de educacién media y superior con el
mercado laboral. Asi mismo, el sistema muestra defi-
ciencias en la calidad de los programas académicos y un
crecimiento desordenado de la oferta educativa. No
obstante lo anterior, algunas de las universidades de la
regién presentan indicadores favorables en términos de
costos o nimero de libros por estudiante, resultados de
Ecaes en unos programas especificos, asi como grupos
de investigacién reconocidos.

Pobreza, corrupcion y participacion politica:
una revision para el caso colombiano

Nuwm. 70 Jost R. GAMARRA

En Colombia, al igual que en el resto del mundo, el
problema de la corrupcién estd rodeado de una gran
cantidad de interrogantes e, incluso, mitos, en razén
de su misma naturaleza encubierta. A pesar de ser
considerada como uno de los limitantes para el desa-
rrollo econémico departamental, en Colombia es muy
poco lo escrito sobre el problema. En este trabajo se
trasladan al contexto colombiano algunos de los inte-
rrogantes planteados en estudios internacionales sobre
la corrupcién: medicién, determinantes e implicacio-
nes sobre el crecimiento. Con respecto al problema
de su medicién, se construye el indice Golden y Picci
(G y P) para Colombia; adicionalmente, se utiliza un
indice de riesgo de corrupcién calculado por Transpa-
rencia por Colombia y las cuantias de los procesos de

responsabilidad fiscal de la Contralorfa General de la
Republica para analizar diferencias departamentales. Al
revisar los determinantes de las medidas planteadas se
encuentra que el gasto publico, la pobreza y la parti-
cipacién politica aparecen como los principales facto-
res explicativos de la corrupcién. Por altimo, se
revisaron las cifras del crecimiento del PIB y del ingre-
so bruto personal departamental de los tltimos afios,
para analizar su relacién con los riesgos de corrupcién.
Para Colombia, a diferencia de lo que ocurre en otros
paises, los departamentos con las mayores tasas de
crecimiento han sido los que al mismo tiempo enfren-
tan los mayores riesgos de corrupcion.

Poblacion y Ley de Zipf en Colombia y la Costa Caribe,
1912-1913

Num. 71 GERSON JAVIER PEREZ

El estudio del tamafio de las ciudades es de gran impor-
tancia y relevancia en la medida en que estd estrechamente
relacionado con el crecimiento econémico y con el desa-
rrollo urbano. En el presente documento se realiza un
andlisis del tamafio de las ciudades en Colombia y de la
Costa Caribe y la dindmica de su distribucién a través
del tiempo. Primero, se indaga sobre el cumplimiento de
la regularidad empirica, conocida en la literatura como la
Ley de Ziptf y, posteriormente, se determina el nivel de
persistencia de la distribucién poblacional a través del
tiempo. Con base en la informacién censal a partir de
1912, los resultados indican que la Ley de Zipf no se
cumple para los municipios de la regién Caribe, pero si
a nivel nacional. Esto puede ser explicado por el menor
grado de desarrollo urbano de los municipios de la re-
gi6n Caribe, asi como la gran concentracién de munici-
pios con baja densidad poblacional. Para el caso de los
niveles de persistencia fue posible establecer que, tanto
en el caso de los municipios de Colombia como en los
de la Costa Caribe, existen fuertes evidencias sobre una
alta persistencia en la distribucién del tamafo de las ciu-
dades de un periodo a otro.

El Canal del Dique y su subregion: una economia basada
en la riqueza hidrica

Nuwm. 72 Maria M. AGUILERA

La subregién Canal del Dique, ubicada en la Costa
Caribe colombiana, es una llanura aluvial conformada
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por un complejo de humedales en donde habita una
gran biodiversidad de especies terrestres y piscicolas.
El recurso hidrico es su principal activo ambiental y
el eje del sostenimiento econémico y cultural de las
comunidades asentadas alli. Las principales activida-
des econdémicas son la agricultura, la ganaderfa y la
pesca, predominando la explotacién artesanal y de
subsistencia. Pese a que esta subregién posee una gran
riqueza natural, su gente presenta altos niveles de
pobreza por su baja educacién, deficiente cobertura
de servicios de saneamiento bdsico y bajos ingresos.
Para lograr el desarrollo sostenido en esta subregién
es necesario invertir en el capital humano, dindole
mayor educacién y salud a su poblacién, para que se
conviertan en controladores y conservadores de sus
riquezas naturales y mejoren la productividad de sus ac-
tividades econémicas.

Geografia fisica y poblamiento en la Costa Caribe
colombiana

Num. 73 ADOLFO MEISEL ;

GERSON JAVIER PEREZ

En los dltimos afios prestigiosos investigadores eco-
némicos han sefalado la importancia de la geografia
para entender el desarrollo econémico a largo plazo,
asi como las diferencias en los niveles de renta que se
observan entre paises y entre las regiones de un mis-
mo pais. Esta literatura empirica se aparta del anilisis
de los determinantes préximos de las desigualdades
en los niveles de productividad, bisicamente capital
humano e infraestructura, para ir un poco mis a fondo,
tratando de encontrar las raices de las diferencias en
el ingreso. En esa literatura predominan dos variantes
principales: los que encuentran un efecto directo de
la geografia sobre el nivel del ingreso per cipita, via
su efecto sobre la productividad agricola, la salud y
el acceso a los mercados, y los que argumentan que
ese efecto se produce via la influencia que la geografia
tuvo en el pasado sobre la creacién de instituciones
que han tenido una gran continuidad en el tiempo.
Pero en ambas corrientes es evidente que la geografia
es uno de los aspectos mds importantes para tener en
cuenta y entender el desempefio econémico de un
pais o regién a largo plazo; por esa razén, en este
trabajo hemos querido estudiar en detalle los aspectos

principales de la geografia fisica de la Costa Caribe,
una regién rezagada en su desarrollo econémico en
relacién con el resto del pais. En la primera seccién
se describen las principales caracteristicas de la geo-
graffa fisica de la Costa Caribe: orografia, ubicacién
de los principales cuerpos de agua, altitud sobre el
nivel del mar, régimen de lluvias y caracteristicas
agroecolégicas de los suelos, asi como sus usos ac-
tuales y potenciales. Luego, se analiza la distribucién
espacial de la poblacién en el territorio Caribe, con
énfasis en la densidad de poblacién entre las diferen-
tes subregiones.

Movilidad social, educacion y empleo: los retos de la
politica econémica del departamento del Magdalena

Num. 74 Jurio RomErO

La economia del departamento del Magdalena no pue-
de ser estudiada desconociendo el componente rural
que involucra tanto en su base econdémica como en las
caracteristicas de su poblacion. Esta vocacién rural estd
asociada a un bajo nivel de ingreso y desarrollo. Aun
asi, el departamento cuenta con una dotacién de fac-
tores, la productividad de sus suelos e infraestructura
portuaria, que lo hacen dinimico y competitivo. Sin
embargo, el recurso menos abundante ha sido el capi-
tal humano, y los efectos de esto, en términos de
ingreso, pobreza y desigualdad para el departamento,
se muestran en este trabajo. La fuerza laboral magda-
lenense no sélo tiene menos afios de escolaridad que
el resto del pais, sino que el escenario mas probable
para un individuo es repetir el logro académico de los
padres. El tema educativo en el departamento es com-
plejo y no se debe tnicamente a su baja cobertura.
Tradicionalmente, en las pruebas que evaltan la educa-
ci6n secundaria el Magdalena ha mostrado un desem-
pefio significativamente menor al observado en otros
departamentos, en las dreas basicas del conocimiento.
Este problema debe ser diagnosticado y tratado en
grados anteriores. Dadas las caracteristicas de la edu-
cacién bésica en el Magdalena, oficial en su mayoria,
mejorar la cobertura y calidad dependerd de la restric-
cién presupuestaria de sus gobiernos territoriales y de
la eficiencia en la asignacién de los recursos con que se
cuenta para la educacién.
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El legado colonial como determinante del ingreso per
cdpita departamental en Colombia, 1975-2000

NuwMm. 75 JAIME BONET;

ADOLFO MEISFL

Este trabajo utiliza los aportes teéricos y empiricos de
la reciente literatura internacional sobre los determi-
nantes del crecimiento econémico a largo plazo, para
explicar el origen histérico de las enormes desigualda-
des economicas regionales que caracterizan a Colom-
bia. Los resultados indican que la geografia y la cultura
no son un determinante directo de las diferencias en el
ingreso per cdpita regional. Sin embargo, la geografia
tuvo un papel indirecto a través de su influencia en los
patrones de poblamiento durante el periodo colonial.
Si bien las estimaciones econométricas muestran la
enorme influencia del legado colonial sobre las dife-
rencias actuales en los ingresos departamentales, no es
claro si el efecto ocurre via las instituciones o el capital
humano. Cualquiera que sea el canal de influencia, las
recomendaciones de politica apuntan a considerar que
la inversién en capital humano serfa la estrategia ade-
cuada para fomentar la prosperidad econémica a largo
plazo en todo el territorio.

Polarizacion del ingreso per cdpita departamental en
Colombia, 1975-2000

NuMm. 76 JAIME BONET;

ADOLFO MEISFL

Este trabajo avanza en el estudio de la convergencia
en el ingreso regional en Colombia, a través del ana-
lisis de las cifras de ingreso departamental calculadas
recientemente por el CEGA. Los resultados mues-
tran un proceso de polarizacién entre Bogotd y el
resto de departamentos. También queda demostrada
la clara supremacia de Bogotd durante los afios de
estudio, ya que la capital presenté un ingreso per
cipita que es mas del doble de la media nacional y
mis de ocho veces el observado en el departamento
con menor ingreso: Chocé. Esta situacién persistid a
lo largo de todo el periodo: Bogotd se consolidé a la
cabeza de los ingresos regionales per cipita, mientras
que los departamentos de la periferia se mantuvieron
en los altimos lugares. Estos hallazgos obligan a
pensar en la necesidad de establecer una politica de

Estado orientada a corregir las enormes disparidades
observadas en el ingreso per cipita departamental.

Desequilibrios regionales en la politica de
descentralizacion en Colombia

Nuwm. 77 JAIME BONET

El propésito principal de este documento es presentar
una serie de recomendaciones de politica que permitan
consolidar a la descentralizacién como una estrategia
de desarrollo regional. La evidencia muestra que la des-
centralizacién ha perpetuado las disparidades que en
materia de cobertura en educacién y salud existen
en Colombia. Se encuentra, ademds, una gran desigual-
dad en los ingresos fiscales per cipita de los entes
territoriales, lo cual implica que éstos asumen la res-
ponsabilidad de prestacién de servicios en condiciones
muy diferentes. Gran parte de esta inequidad en el
ingreso se origina en la diferencia observada en los
ingresos tributarios, la cual, contrario a lo que se es-
perarfia en un programa de equidad fiscal horizontal,
no es corregida por el sistema de transferencias vigen-
te. El escaso vinculo existente entre los recaudos y las
decisiones de gasto impiden que se realicen los aumen-
tos en eficiencia que se esperan de una estrategia de
descentralizaciéon. Las recomendaciones de politica es-
tan focalizadas en tres aspectos: involucrar una mayor
equidad en el sistema de transferencias del Gobierno
nacional a los subnacionales, fortalecer el aparato tri-
butario subnacional y establecer unos incentivos cla-
ros para mejorar la eficiencia del gasto.

Dindmica demogrifica y desarrollo regional en Colombia

Num. 78 GERSON JAVIER PEREZ

El crecimiento poblacional y el tamafio de las familias
han sido objeto de maltiples estudios por sus impli-
caciones sobre variables tan importantes como el cre-
cimiento econémico, la pobreza, el empleo y el
bienestar de las familias. En el presente documento
se analiza la evolucién reciente y el estado actual de
los niveles de fecundidad en Colombia. Los resulta-
dos muestran que si bien la fecundidad ha disminui-
do durante las ultimas décadas todavia es alta, aun si
se compara con otros pafses con niveles similares de
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desarrollo. Adicionalmente, un aspecto de gran preocu-
pacién es el aumento del riesgo de embarazo, espe-
cialmente en el caso de las mujeres adolescentes. En
el documento se analiza, también, la relacién entre el
tamafio de la familia y la participacién laboral de los
padres. Se encuentra que cada hijo adicional reduce
los niveles de participacién laboral tanto del padre
como de la madre, aunque el efecto es asimétrico. Se
quiere llamar la atencién sobre la necesidad de dise-
far politicas demograficas, concebidas desde el punto
de vista regional, que permitan reducir las amplias
brechas entre el centro y la periferia del pafs. Para tal
fin, la Gltima seccién del documento se dedica al plan-
teamiento de algunas recomendaciones que podrian
contribuir a la reduccién de las tasas de fecundidad
en Colombia, del crecimiento poblacional y del tama-
fio de las familias, lo cual implicaria una mejorfa en
el bienestar de la poblacién.

Turismo y desarrollo en el Caribe colombiano

Nuwm. 79 MARIA M. AGUILERA;
CAMILA BERNAL;

Paora QUINTERO

El turismo es uno de los sectores econémicos mds
dindmicos del mundo por la generacién de empleo, el
aporte de divisas y su contribucién al desarrollo re-
gional. En Colombia, el Caribe se ha consolidado
como la regién turistica por excelencia, dado el atrac-
tivo de sus recursos y su trayectoria. Sin embargo,
esta actividad no ha alcanzado un desarrollo compa-
rable con el logrado por otros paises. Considerando
a las potencialidades del turismo como estrategia de
desarrollo regional y su eleccién como apuesta pro-
ductiva prioritaria de los departamentos de la regién,
el objetivo en este documento fue revisar las politicas
de turismo existentes en Colombia y su importancia
en la economia, y determinar las acciones que se
deben reforzar en la regién Caribe para lograr el
desarrollo de este sector. Se concluye que el turismo
es una oportunidad para que el Caribe colombiano
actie de manera conjunta en la creacién de una ins-
tancia regional que lidere la ejecucién de los «planes
maestro de turismo» existentes, en la puesta en
marcha de un centro de innovacién en turismo y en
el disefio e implementacién de un sistema de infor-
macién turistico.

Ciudades portuarias del Caribe colombiano: propuestas
para competir en una economia globalizada

NuwMm. 80 JOAQUIN VILORIA

El objetivo en el presente estudio es recomendar es-
trategias y politicas que conviertan las ciudades por-
tuarias de Barranquilla, Cartagena y Santa Marta en
motor de desarrollo econémico regional del Caribe
colombiano. En el documento se propone que este
corredor o cluster portuario actie como dinamizador
de las actividades econémicas de la Costa Caribe,
region que durante las altimas décadas ha tenido un
rezago econémico con respecto al pais en su conjun-
to. También se presentan de manera concreta algunas
propuestas de politica, cuya financiacién podria ser
compartida entre los gobiernos distritales (Barranqui-
lla, Cartagena y Santa Marta), departamentales (Atlin-
tico, Bolivar y Magdalena) y nacional, a partir de
recursos ya existentes, como las contraprestaciones
pagadas por las sociedades portuarias, las regalias y la

valorizacién.

Politicas para transformar el capital humano en el Caribe
colombiano

Nuwm. 81 JOAQUIN VILORIA

El objetivo de la presente investigacién es proponer
politicas y acciones que contribuyan a mejorar el nivel
del capital humano en la Costa Caribe colombiana. El
diagnéstico de la educacién en esta regién se torna
preocupante en aspectos relacionados con cobertura,
nivel de analfabetismo y calidad. Esta situacién poco
ayuda a acelerar el crecimiento econémico de la regién,
ni a mejorar las condiciones de vida de su poblacién.
Si el Caribe colombiano logra estructurar una politica
educativa de amplia cobertura y mayor calidad, con
énfasis en la educacién técnica y tecnoldgica, su apa-
rato productivo se hace mds competitivo, se dinami-
za su economia, se genera mas empleo y el nivel de
vida de su poblacién mejora. En este sentido, el do-
cumento se concreta en un conjunto de estrategias y
politicas educativas tendientes a mejorar el capital
humano de la regién, como una forma de superar su
rezago econémico.
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Agenda anticorrupcion en Colombia: reformas, logros y
recomendaciones

NuwMm. 82 Jost R. GAMARRA

Colombia es uno de los paises en la regién que muestra
uno de los mis altos consensos acerca de los efectos
nocivos de la corrupcion y la necesidad de controlar el
problema. Durante la década de los noventa se llevaron
a cabo cambios que buscaron reducir sus niveles y cos-
tos. En el presente documento se utilizan cifras de la
Contralorfa General de la Republica y la Procuraduria
General de la Nacién para analizar por qué, casi quince
afios después de las reformas, algunos de los resultados
esperados no se han alcanzado. La mayor discrecionali-
dad de las autoridades locales y el crecimiento de sus
finanzas se han traducido en mayores conductas lesivas
al Estado, incrementando los pérdidas del patrimonio
publico. A partir de la revisién de estas cifras, de algunas
experiencias internacionales y de sugerencias de expertos,
se hace un conjunto de recomendaciones.

Cuadernos de Historia Economica
Empresarial

La ciudad de las mujeres: un andlisis demogrifico
de Cartagena en 1875

Nuwm. 17 MARIA M. AGUILERA;

ADOLFO MEISEL

En este trabajo se analiza a la poblacién de Cartagena
de Indias en 1875 a través de los registros disponibles
para un censo realizado por las autoridades locales, y
ayuda a ampliar los conocimientos acerca de la historia
social y econémica de la ciudad. La Cartagena que
emerge es una ciudad en la cual la gran vitalidad eco-
némica y demogrifica de fines del periodo colonial
habfa dado paso al estancamiento y la emigracién.
También se habia feminizado, adn mis de lo que se
observé en el censo de 1777, cuando ya las mujeres
estaban en evidente mayoria.

Los origenes de la antropometria historica y su estado actual

Nuwm. 18 ADOLFO MEISEL;

MARGARITA VEGA

En este ensayo se estudian los origenes académicos de
una de las ramas mds dindmicas de la historia econémica

en las altimas décadas. Aunque hubo unos antece-
dentes en la década de 1960 entre algunos historiado-
res de la escuela de los Annales, principalmente
Emmanuel Le Roy Ladurie, fue realmente con los tra-
bajos de Robert Fogel y sus asociados que esta disci-
plina tuvo un gran auge. Tal vez la ventaja que tuvieron
estos ultimos historiadores fue la de que incorporaron
los aspectos biolégicos y utilizaron el instrumental
estadistico que manejan los cliometristas. A continua-
cién, se presenta una revisién del estado de la inves-
tigacién en antropometria histérica en las diferentes
regiones del mundo.

Articulos publicados en otros libros o
revistas por los investigadores del Centro
de Estudios Econdémicos Regionales

* «Agenda anticorrupcién en Colombia: reformas,
logros y recomendaciones», Revista del Banco de la
Repiiblica, nim. 949, diciembre, Bogotd D.C., Ban-
co de la Republica, autor: José Gamarra.

* «Cambio estructural regional en Colombia: una
aproximacién con matrices insumo-producto»,
Coyuntura Econdmica, vol. XXXVI, ntim. 1, pri-
mer semestre, Fedesarrollo, Bogot4, autor: Jaime
Bonet.

* «{Coémo se conforman las tasas de empleo en siete
ciudades colombianas?», Revista de Economia del
Rosario, nim. 9, vol. 2, Bogota D. C., Universidad
del Rosario, autor: José Gamarra.

* «El legado colonial como determinante del ingreso
per cipita departamental en Colombia», Revista del
Banco de la Repiblica, nim. 942, Bogotd, autor:
Jaime Bonet.

* «Fiscal Decentralization and Regional Income Disparities:
Evidence from the Colombian experience», Annals
of Regional Science, nim. 40, vol. 3, Springer Berlin,
Heidelberg, autor: Jaime Bonet.

e «Los turcos de Lorica: un estudio de caso sobre la
comunidad drabe en el Caribe colombiano», Alberto
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Abello Vives (comp.), El Caribe en la Nacién co-
lombiana, Museo Nacional de Colombia, Observa-
torio del Caribe Colombiano, Bogota, autor: Joaquin
Vitoria de la Hoz.

¢ «Pobreza, corrupcién y participacién politica: una
revisién para el caso colombiano», Revista del Ban-
co de la Repiblica, Banco de la Reptblica, ntm.
939, autor: José Gamarra.

Participacion de los investigadores
en eventos académicos en Colombia y en
el exterior

e The Stature of the Colombian Elite Before
the Onset of Industrializatién, 1870-1919,
XIV International Economic History Congress, Hel-
sinki, Finlandia, 21-25 de agosto, Adolfo Meisel
Roca

* The Colonial al Legacy as a Determinant of
Regional Per Capita Income in Colombia,
Reunién anual de Lacea, Ciudad de México, no-
viembre 1-3, Jaime Bonet y Adolfo Meisel.

* 45 Reunién anual de la Western Regional
Science Association(WRSA), Santa Fe, Nuevo
México, Estados Unidos, 22-25 de febrero de 2006,
presentando el articulo «Do the Employment Rates
of the Seven Largest Cities in Colombia Behave
Equally?», y comentando el articulo «An Analysis
on Price Repercussion Effect of the Cost-Push Fac-
tors by Using the Input-Output Model», José R.
Gamarra V.

* 45 Reunién anual de la Western Regional
Science Association(WRSA) Santa Fe, Nuevo
México, Estados Unidos, 22-25 de febrero de 2006,
presentando el articulo «Spatial Dimension of Po-
verty in Colombia», Gerson Javier Pérez V.

* 53 Reuni6én anual de la American Meetings
of the Regional Science Association Interna-
cional, presentando en NARSC, Toronto, Ontario,

Canadi, 16-18 de noviembre de 2006, el documen-
to «Population and Zipf’s Law in Colombia and

the Colombian Caribbean Coast», Gerson Javier
Pérez V.

* 52° Congreso Internacional de Americanis-
tas, presentando el documento «Economia y recur-
sos naturales en la Sierra Nevada de Santa Marta»,
en la Universidad de Sevilla (Espafa), 18 de julio
de 2006, Joaquin Viloria de la Hoz.

Participacion en eventos
y conferencias nacionales

* Aporte de los drabes a la economia del Caribe
colombiano, Banco de la Republica, Monteria,
29 de septiembre de 2006, Joaquin Viloria de la
Hoz.

* Aportes empresariales de la comunidad ira-
be en la Regién Caribe, Museo del Caribe,
Barranquilla, 7 de julio de 2006, Joaquin Viloria de
la Hoz.

* Bases para reducir las disparidades regiona-
les en Colombia (representando al CEER), Reu-
nién con los secretarios de Planeacién del Caribe
colombiano, Gobernacién de Cérdoba, 4 de diciem-
bre de 2006, Julio Romero P.

* Desequilibrios regionales en la politica de
descentralizacién en Colombia, Universidad
Popular del Cesar, Valledupar, octubre del 2006,
Jaime Bonnet.

* Economia y recursos naturales en la Sierra
Nevada de Santa Marta, Universidad del Magda-
lena, Santa Marta, 18 de septiembre de 2006, Joa-
quin Viloria de la Hoz.

* Educacién superior en el Caribe colombia-
no, Universidad Popular del Cesar, Valledupar,
2 de noviembre de 2006, Joaquin Viloria de la
Hoz.
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* El legado colonial como determinante del
ingreso per cipita departamental en Colom-
bia, 1975-2000, Universidad de los Andes
(CEDE), 9 de agosto de 2006, Universidad Auté-
noma de Occidente, Cali; Universidad del Norte,
Barranquilla, mayo del 2006, Jaime Bonnet.

* Empresarios extranjeros en Barranquilla, Banco
de la Republica, Barranquilla, 19 de abril de 2006,
Joaquin Viloria de la Hoz.

* Estructura econémica del departamento del
Cesar, Universidad de Santander, Valledupar, no-
viembre del 2006, Jaime Bonnet.

* Historia empresarial de Cartagena y el Ca-
ribe colombiano, Universidad Tecnolégica de
Bolivar, Cartagena, 15 de junio de 2006, Joaquin
Viloria de la Hoz.

* La economia del departamento de Coérdoba,
Universidad de Cérdoba, conferencia, Monteria, 4
de mayo de 2006, Joaquin Viloria de la Hoz.

* La economia y los medios de comunicacién,
Universidad del Norte, Ministerio de Educacién Na-
cional, Barranquilla, 1 de septiembre de 2006, Joa-
quin Viloria de la Hoz.

¢ Los arabes en el Caribe colombiano, Universi-
dad Industrial de Santander, Congreso Colombiano

de Historia, Bucaramanga, 21-25 de agosto de 2006,
Joaquin Viloria de la Hoz.

* Movilidad social, educacién y empleo: los
retos de la politica econémica en el depar-
tamento del Magdalena, Banco de la Republica,
Agencia Cultural, Santa Marta, 26 de noviembre de
2006.

* DPolitica regional, una perspectiva compara-
da, en Semana Econdmica, Universidad del Nor-
te, Barranquilla, octubre 4 de 2006, Gerson Javier
Pérez V.

Seminarios organizados por el CEER
(Cartagena)

Primer coloquio sobre politicas para reducir
desigualdades en Colombia, Cartagena 3 y 4 de
agosto de 2006.

Taller sobre economia regional, politica regio-
nal en Chile y las regiones, dictado por Patricio
Aroca, Universidad Catélica del Norte, Chile; Carta-
gena, Colombia, agosto 2006.

VI simposio sobre la historia de Cartagena, la
ciudad en el siglo XVI, 14 y 15 de septiembre,
2006.

Trabajos realizados en la sucursal de Medellin

Investigadores de la sucursal de Medellin

Carlos Alberto Medina Durango: Ph. D. y Maestria
por New York University; especialista en Politica Eco-
némica por la Universidad de Antioquia; Ingenieria
Civil por la Escuela de Ingenierfa de Antioquia.

Francisco Javier Lasso Valderrama: Maestria en
Economia por la Universidad de los Cludes; Ingenie-
rfa de Sistemas por la Universidad Nacional.

Hugo Lépez Castafio: M. Sc. en Economia y Eco-
nomista de la Universidad de Antioquia.



38 REPORTES DE INVESTIGACION

Leonardo Fabio Morales Zurita: Maestria (c) en
Matematicas aplicadas por Eafit; Economista por la
Universidad del Valle.

Olga Lucia Brifiez Gaviria: Maestria (¢) en Econo-
mia por la Universidad de Antioquia; Economista por
la Universidad del Valle.

Resumen de los seminarios realizados por los investigadores

Fecha Expositor Titulo

Febrero 3 Carlos Esteban Posada El costo de los ciclos econémicos en Colombia: una nueva
Banco de la Republica, Bogota estimacién

Febrero 10 Carlos Medina La reforma en salud en Colombia: de la teorfa a la prictica
Banco de la Republica, Medellin

Marzo 3 Leonardo Morales Zurita La calidad de la vivienda a través de enfoques hed6nicos individuales
Banco de la Reptiblica, Medellin y agregados espaciales (tesis de pregrado)

Marzo 8 Carlos Medina Changes in Daytime Hours of Work and Employment in
Banco de la Republica, Medellin Colombia

Marzo 24 Donald Robbins Z. Sector informal-una revisién sintética de la literatura internacional
Universidad de Antioquia

Abril 21 Luis Guillermo Vélez Alvarez Evaluacién del sistema de subsidios cruzados en energfa y agua en
Empresas Pablicas de Medellin paises en desarrollo
Jefe Unidad de Gestién Regulatoria

Abril 28 Diego Fernando Gémez Simulaciones de ciudad a 2020: el caso de Medellin
El Colombiano y ECSIM, Medellin

Mayo 19 Elkin Castafio Indicador de condiciones de vida para Medellin y Area Metropolitana
Universidad de Antioquia,
Facultad de Economia

Mayo 26 Donald Robbins Z. Serios problemas en los salarios de la Encuesta continua de hogares
Universidad de Antioquia y sus implicaciones para estudios de bienestar y distribucién

Junio 9 Hugo Lépez Castafio Resultados preliminares de la Misién de pobreza
Misién contra la pobreza

Junio 16 César E. Tamayo Tobén Capital Flows, Exchange Rates And Growth: Evidence From
Universidad de Sussex Developing Countries

Agosto 4 Juan Carlos Echeverri La economia de Transmilenio, un sistema de transporte masivo
Universidad de los Andes, para Bogotd
Facultad de Economia
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Fecha Expositor

Titulo

Agosto 18 Arturo Ardila
Universidad de los Andes,
Facultad de Ingenieria

Septiembre 1 Marleny Cardona
Universidad Eafit,
Departamento de Economia

Septiembre 15 Leonardo Morales
Banco de la Reptblica, Medellin

Septiembre 29 Jairo Urdaneta Ballén

Octubre 6 Martha Misas Arango
Banco de la Republica, Bogotd

Octubre 13 Ramoén Javier Mesa Callejas,
Mauricio Herndndez
Universidad de Antioquia

Octubre 27 Ximena Pefia
Banco de la Reptblica, Medellin

Noviembre 9 La Sucursal Medellin del Banco de la
Republica y Empresas Publicas de
Medellin

Noviembre 10 Jesus Botero Garcia
Universidad Eafit, Departamento de
Economia,

Noviembre 17 Francisco Javier Lasso
Banco de la Republica

Bogota: lecciones para la regulacién del transporte publico

Innovacién empresarial y competencias tecnoproductivas: anélisis
sectorial y regional en Colombia en el perfodo 1990-2002

Estratificacién y servicios publicos domiciliarios en Colombia:
¢subsidios o distorsiones?
Elaboracién de las estadisticas del sector publico

Evaluacién de pronésticos del tipo de cambio utilizando redes
neuronales y funciones de pérdida asimétricas

La experiencia colombiana bajo un régimen de flotacién controlada
para el tipo de cambio nominal: el papel de las intervenciones
cambiarias

Assortative Matching and the Education Gap

Subsidios a los servicios publicos domiciliarios en Colombia:
encuentro empresarial y académico

Crecimiento, pobreza y redistribucién

Incidencia del gasto publico social sobre la distribucién del ingreso
y la reduccién de la pobreza

Articulos publicados en otros libros o
revistas por los investigadores de la
Sucursal de Medellin

Participacion de los investigadores
en eventos académicos en Colombia y en
el exterior

* «Assessing Health Reform in Colombia: From
Theory to Practice» Economia, Fall, nam. 1. Docu-
mento CEDE 2006-06, autores: A. Gaviria, C. Me-
dina y C. Mejia.

* «Conditional Transfers, Labor Supply and Poverty:
Microsimulating ‘Oportunidades’> Comments, Eco-
nomia, Fall, nam. 1, autor: Carlos Medina.

* Calidad de la educacién publica vs. privada,
en el Seminario sobre educacién, noviembre, Uni-
versidad de Antioquia, Carlos Alberto Medina.

* Changes in Daytime Hours of Work and
Employment in Colombia, en Banco de la
Republica Bogotd, 8 de marzo, Carlos Alberto
Medina.
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* Focalizacién de subsidios, Seminario organiza-

do por la Seccional de Salud de Antioquia, octubre,
Carlos Alberto Medina, Leonardo Morales.

La reforma en salud en Colombia: de la
teorfa a la prictica, Banco de la Republica, Su-
cursal Medellin, 10 de febrero, Carlos Alberto

Medina.

Migration as a Safety Net and Effects of
Remittances on Household Consumption:
The Case of Colombia, Seminario Internacional

sobre Remesas, Universidad Iberoamericana, Méxi-
co, 24-25 de febrero, Carlos Alberto Medina.

Seminario internacional sobre remesas, Lacea
2006, México, 2-4 de noviembre.

Stratification and Public Utility Services in
Colombia: Subsidies to Households or Dis-
tortions on Housing Prices?, en Banco de la
Republica, Bogotd, 27 de septiembre; panel de la
revista Economia de Lacea, México, 2-4 de noviem-
bre de 2006.

4 )

Banco de las Republica y sus publicaciones

Revistas por suscripcion

Revista del Banco de la Repiiblica

Ha circulado mensualmente, sin interrupcion,
por mis de ochenta afios. Incluye una Nota
Editorial en donde el Gerente General expresa
su posicién sobre diversos temas, y uno o dos
articulos destinados a un publico amplio, inclu-
$O para quienes no son economistas. Esta publi-
caci6n divulga, ademds, el indice de medidas
legislativas, comunicados de prensa relativos al
Emisor y la recopilacién de estadisticas. Se pre-
sentan también, el balance general y el estado
de pérdidas y ganancias del Banco.

Ensayos sobre Politica Economica (ESPE)

ESPE es una publicacién cientifica sobre eco-
nomifa, cuyo objetivo es difundir articulos y
notas de caricter técnico de alta calidad. Estd
dirigida y abierta a todos los miembros de la
comunidad académica, colombiana e interna-
cional, con interés en temas econémicos.

Las personas o entidades nacionales y extranje-
ras que deseen suscribirse a estas publicaciones
pueden dirigirse en la Biblioteca Luis Angel
Arango, a la Oficina de socios, Calle 11 # 4-
14, o en la Casa Gémez Campuzano, calle 80
No. 8-66, de 8:00 a. m. a 8:00 p. m. en jornada
continua; para mayor informacién dirigirse al
correo electrénico churtaro@banrep.gov.co

Publicaciones de divulgacion

Informe de la Junta Directiva al Congreso de
la Repriblica

El Informe que la Junta Directiva del Banco
Qe la Republica presenta a la consideracién

del Congreso, en los meses de marzo y julio
de cada afio, incluye los resultados macroeco-
némicos, las metas establecidas por la Junta
y las perspectivas de las distintas variables
macroeconémicas. También se presenta una
descripcién de los lineamientos de las politi-
cas monetaria, cambiaria y crediticia durante
cada periodo; finalmente, se informa sobre la
composicién de las reservas internacionales y
la situacién financiera del Banco.

Informe sobre Inflacion

Con el fin de tener unos términos de refe-
rencia para las decisiones de politica mone-
taria trimestralmente se presenta un anilisis
detallado de los resultados de la inflacién, de
los agregados monetarios y de otras variables.
El informe incluye, en varias secciones, un
analisis detallado de la evolucién de la infla-
cién, el comportamiento de los determinan-
tes de la inflacién, los agregados monetarios,
las tasas de interés, el tipo de cambio y la
evolucién de la oferta y la demanda agrega-
da, las expectativas con respecto a las dife-
rentes variables, as{ como las proyecciones de
la inflacién, las cuales deben ser tomadas con
cautela, dadas las limitaciones predictivas de
este tipo de herramientas técnicas.

Reporte de Estabilidad Financiera

El propésito de este reporte es presentar
semestralmente la apreciacién del Banco de
la Republica sobre el desarrollo del sistema
financiero y sus implicaciones para la estabi-
lidad del mismo. Con esta publicacién se
pretende abrir un espacio que estimule la
discusién de los temas relacionados con el
desarrollo y la estabilidad de largo plazo del
sistema financiero colombiano.

Reportes del Emisor

Reportes del Emisor es un boletin mensual,
dirigido al publico en general, en donde en
un lenguaje sencillo se presentan versiones
abreviadas de las investigaciones realizadas
en el Banco, asi como los resultados de la
encuesta trimestral de expectativas y otros
temas econémicos de interés.
Periédicamente se incluye una separata con un
resumen de los trabajos adelantados por los
investigadores del Banco de la Republica.

Publicaciones sobre economia regional

Estin orientadas al anilisis del crecimiento
consolidado, la estructura y las finanzas puabli-
cas de las regiones econémicas de Colombia.
Mencionando algunas de ellas encontramos:

* Los Documentos de Trabajo sobre Economia
Regional y los Cuadernos de Historia Eco-
ndmica y Empresarial. Fueron creados en
la sucursal de Cartagena, en el Centro de
Estudios Econémicos Regionales (CEER).

* Los boletines semestrales de finanzas
publicas.

* Publicaciones de los centros regionales de
estudios econémicos de varias sucursales
(CREE)

* Los Informes de Coyuntura Econémica
Regional (ICER)

e Las Notas Econémicas Regionales (NER)

e El Anuario Colombia en cifras

Las entidades nacionales y extranjeras que
deseen suscribirse a estas publicaciones gratui-
tas pueden dirigir su solicitud al Departamento
de Comunicacién Institucional, Seccién de Pu-
blicaciones, carrera 7 # 14-78, piso 10, o al
correo electrénico cpaezro@banrep.gov.co /




