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En esta entrega del Reporte abordamos dos temas diferentes. 
Primero nos preguntamos si la valorización observada en las bolsas 
del mundo emergente es sólida o si es predominantemente 
especulativa. En un escenario en el que dominan las expectativas 
del final de la crisis sobre los resultados económicos, conjeturamos 
que los factores detrás del alza son mayormente el optimismo y la 
liquidez ¿Una nueva burbuja? En el segundo artículo damos una 
mirada a las cifras sobre desigualdad de ingresos publicadas 
recientemente en Colombia. Señalamos que la creciente 
desigualdad en el país se explica por los cambios en el mercado 
laboral y por el peso de la historia, lo que nos permite abordar la 
discusión sobre la igualdad de oportunidades y de resultados. 
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Bolsas emergentes: ¿una nueva 

burbuja?1 

En artículos anteriores debatimos la 

importancia de entender el enorme reto de 

política económica que enfrentan los 

principales bancos centrales alrededor del 

mundo, luego de una de las etapas más 

agresivas de política monetaria expansiva 

de la historia. Es importante destacar como 

este tema se ha vuelto recurrente y ha sido 

abordado por varios analistas 

internacionales, quienes reconocen, al igual 

que el Observatorio Económico, que el 

timming y el desmonte gradual de las 

herramientas de liquidez, serán 

fundamentales como condición previa al 

anuncio de incrementos en las tasas de 

referencia. 

Sin embargo, vamos a dejar de lado 

temporalmente a las principales economías 

occidentales, para volver la mirada a las 

economías emergentes y en particular a 

sus indicadores bursátiles. Este tema es 

importante debido a que es necesario 

explicar por qué en un año de recesión en 

EE.UU. algunas de las bolsas de Asia y 

Latinoamérica presentan niveles de 

valorización superiores al 50% sin que se 

observe un cambio abrupto en el entorno 

macroeconómico de estos países, ni 

cambios significativos en los fundamentales 

de los emisores. 

Parte de este comportamiento, es el 

resultado de una sobredemanda local y 

extranjera por alternativas de inversión, en 

un mercado donde la renta fija presenta 

niveles de retorno bajos, resultado de los 

                                                           
1
 Esanchez4@gmail.com 

recortes en las tasas de referencia como 

respuesta a la crisis.  

De continuar este comportamiento, algunas 

economías podrían enfrentar una 

sobrevaloración de sus activos, capaz de 

convertirse en una nueva burbuja 

sustentada en el flujo de capitales de dos 

fuentes: la primera, proveniente de 

economías desarrolladas que según el BIS 

(Bank of International Settlements) alcanza 

los USD 5,6 billones en el 1S09 y la 

segunda, de un incremento en la demanda 

de los diferentes esquemas de pensiones, 

obligados a diversificar su portafolio con 

una porción de renta variable y que en el 

caso latinoamericano se han convertido en 

jugadores importantes para mantener los 

precios en niveles elevados.  

En el futuro cercano, los niveles de 

regulación respecto a la inversión extranjera 

de portafolio de las diferentes economías 

implicadas, así como la creciente 

exposición de las empresas participantes 

en los esquemas de pensiones, serán 

determinantes para dar fin, o para 

prolongar, una nueva burbuja en el 

mercado de capitales. 

Un cambio de perspectiva 

A principio de año era difícil prever que 

algunos de los índices bursátiles de 

Latinoamérica y Asia pudieran presentar 

niveles de valorización como los de 100%, 

en el caso del IGBVL de Perú o del 79.4% 

en Rusia, 66.4% en Argentina y 57% en 

China, superando un comportamiento 

anémico de EE.UU. (8.7%) y Europa 

Desarrollada (16%).  
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Tabla 1. Índices Bursátiles (Año Corrido) 

 

Fuente: Bloomberg 

Durante el 1T09 de la mano de una 

incipiente recuperación del precio de las 

materias primas, la mayoría de indicadores 

bursátiles alrededor del mundo inició un 

ascenso, definiendo un comportamiento 

alcista que se ha consolidado a medida que 

se conocen datos menos malos de la 

economía de EE.UU. 

Aún cuando la relación entre el precio de 

las materias primas es coherente con la 

valorización de algunas plazas bursátiles 

altamente expuestas a este mercado, ésto 

no explica una sobrevaloración del 70.4%, 

muy superior al comportamiento del índice 

de materias primas CRB que se ha 

incrementado un 10.2% a lo largo del 2009 

(Gráfico 1).  

 

 

 

 

Gráfico 1. CRB vs MSCI 

Fuente: Bloomberg 

Esta sobrevaloración de las bolsas 

emergentes, se explica en gran parte por la 

reciente publicación de noticias favorables 

de la economía estadounidense conocidas 

como ”green shots”  los cuales cambiaron la 

perspectiva respecto al futuro cercano de la 

economía mundial, impulsando la demanda 

de acciones y dejando abiertas varias 

preguntas.  

La primera, respecto a las características 

de los demandantes, que pueden ir desde 

especuladores sofisticados pasando por 

fondos de pensiones hasta los hogares. La 

segunda, respecto al soporte fundamental 

de este tipo de valorizaciones, pues si bien 

algunos datos de la economía mundial 

muestran cierta recuperación, ninguno de 

ellos ha dado señales de una fuerte 

aceleración que justifique el rápido 

incremento en el precio de las acciones. Y 

la tercera, respecto a cuáles economías 

podrían ser las más afectadas una vez este 

comportamiento termine con un fuerte 

ajuste a la baja, como aquellos que suelen 

suceder cuando el mercado reconoce que 
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el valor dado a ciertos activos excede su 

valor real. 

Respecto a la calidad de los compradores, 

se observa una demanda creciente en los 

mercados de Asia por parte de fondos 

extranjeros (65%) por un monto cercano a 

los USD 976 mil millones durante el 2T09 

mientras que la demanda local demando el 

35% correspondiente a USD 520 mil 

millones en el mismo período, esta 

demanda estuvo  compuesta por fondos 

privados y bancas de inversión.  

Entre tanto, el caso latinoamericano ha 

estado determinado más por una demanda 

interna impulsada por las condiciones 

particulares de los esquemas pensionales 

de países como Perú, Chile y Argentina2 

que han explicado la mayor parte de la 

compra de títulos de renta variable 

restándole importancia a las inversiones 

extranjeras de portafolio que han 

presentado una caída importante en todas 

las economías, exceptuando Brasil y 

México donde los ingresos de capitales 

destinados a la demanda de renta variable 

ascendieron a USD 115 mil millones y USD 

237 mil millones, respectivamente, durante 

el 2T09 lo que representa un crecimiento 

del 10.5% y 9.3% respecto al 1T09.   

Si bien los fundamentales de los principales 

emisores en los mercados asiático y 

Latinoamericano se encuentran lejos de los 

                                                           
2
 Estos países cuentan con esquemas conocidos 

como los multifondos que definen diferentes 
portafolios según la edad del afiliado pensional 
ofreciendo diferentes niveles de riesgo. Los 
portafolios más riesgosos están más expuestos a 
acciones por lo que el fondo debe garantizar la 
tenencia de acciones para satisfacer la demanda de 
este tipo de portafolios. 

datos de la economía estadounidense 

gracias en gran medida a las mejores 

condiciones del sistema financiero en estos 

países, es importante destacar que los 

resultados corporativos sí han presentado 

un fuerte deterioro en el 1S09.  

Según Latinoamerican Finance, el 25% de 

las empresas del sector real listadas en 

bolsa en Latinoamérica presentaron 

reducciones en sus ingresos operacionales 

superiores al 20% durante el 1S09.  Por su 

parte, la reducción de la demanda de 

EE.UU y Europa representó pérdidas netas 

en cerca del 25% de las empresas listadas 

en la bolsa de China. Por último, debe 

considerarse el impacto negativo que 

tendrá en el próximo año, el incremento en 

la inflación global sobre el precio de las 

acciones, así como la llegada del fin de los 

planes de estímulo económico, lo cual 

llevará a que administradores de portafolio 

sofisticados cambien su postura de 

acciones a otros activos, provocando una 

corrección en los precios y por tanto el fin 

de la burbuja. 

Por último, respecto al interrogante sobre 

cuáles economías podrían resultar más 

afectadas, se encuentran primero aquellas 

que no cuentan con esquemas regulatorios 

de protección frente a la volatilidad de la 

inversión extranjera de portafolio, seguidas 

por aquellas economías que cuentan con 

elevados niveles de demanda de este tipo 

de acciones, proveniente de los fondos de 

pensiones y de los hogares, pues un ajuste 

fuerte a la baja podría afectar de manera 

directa el consumo, poniendo en riesgo la 

estabilidad de estas  economías. 

Sin embargo, es posible tomar medidas 

responsables que limiten este tipo de 
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comportamientos. En las últimas semanas, 

a través de varios comunicados  de prensa, 

el Gobierno Chino ha hecho explícita su 

preocupación respecto a la creciente 

sobrevalorización de ciertos sectores de su 

economía, que podría llevar a una sobre 

inversión, la cual a su turno, generaría una 

sobreoferta productiva.  

La política: frenar la especulación 

relacionada con estos sectores, controlando 

la inversión en ellos a través de límites 

claros en su plan de estímulo económico. El 

resultado, una caída en la bolsa de cerca 

del 10% en menos de tres semanas.  

Si bien este comportamiento afectó en su 

mayoría a inversionistas extranjeros, 

dejando intactas las condiciones 

fundamentales de la economía, debido a la 

baja exposición de agentes locales poco 

instruidos, dejó una moraleja importante 

respecto a poner menos atención a los 

”green shots” y concentrase en políticas de 

crecimiento de largo plazo, desconectadas 

de procesos especulativos que podrían 

acelerar un crecimiento no sostenible.  

Lo anterior define si duda un esquema a 

seguir, pues no debemos olvidar que a lo 

largo del 2009, el interés de los principales 

analistas alrededor del mundo se ha 

concentrado en el seguimiento de la 

economía China. En un principio, las 

apuestas consistían en pronosticar si era 

posible o no que esta economía cumpliera 

con la meta del Gobierno de crecer a una 

tasa superior al 8% en un entorno financiero 

global afectado por la crisis subprime.  

Durante el año, el FMI ha modificado dos 

veces su pronóstico de crecimiento para 

China pasando de 6.4% a 8.2% mientras 

que el consenso de analistas 

internacionales han llevado el pronóstico 

desde niveles de 6.0% hasta 8.4% 

argumentando que la reducción en la 

demanda internacional ha sido compensada 

parcialmente por planes de consumo 

interno enmarcados en un plan de estímulo 

económico de varios miles de millones de 

dólares. Lo anterior implica que, a 

diferencia de lo esperado, China crecerá 

nuevamente por encima del 8% 

consolidando su proceso de crecimiento 

sostenido. 

Gráfica 2. Crecimiento PIB de China 

 

Fuente: WEO y Bloomberg 
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Crecimiento económico y 
desigualdad: la situación 

colombiana 

Andrés Vargas3 

Hace poco se dieron a conocer las cifras 
actualizadas de pobreza y desigualdad 
en Colombia4. Los resultados muestran 
que mientras la pobreza a nivel nacional 
se redujo desde 53.7% en 2002 a 46% 
en 2008, la desigualdad de ingresos no 
presentó cambios relevantes. El GINI en 
2002 era de 0.59 a nivel nacional y en 
2008 el dato era el mismo5. 

Si bien es cierto que esta información es 
crucial, pues muestra el grado de éxito o 
fracaso de una sociedad en alcanzar 
niveles máximos de bienestar, no ha 
alcanzado la misma figuración en los 
medios económicos que la expectativa 
por la salida de la recesión y el fin de la 
crisis6. Así pues, en esta entrega del 
Reporte se da un vistazo a los datos 
colombianos y se analiza su 
comportamiento a la luz de las teorías 
que relacionan la desigualdad con el 
crecimiento económico. 

La tendencia en Colombia 

Si bien es cierto que la medición de la 
desigualdad de ingresos está sujeta a 
numerosos obstáculos estadísticos, lo 
que limita la comparación de las cifras en 
diferentes momentos del tiempo, existe la 

                                                           
3
 Andresm.vargas@usa.edu.co 

4
 La presentación de la Misión para el Empalme 

de las Series de Empleo, Pobreza y Desigualdad 
(MESEP) están disponibles en www.dnp.gov.co 
 
5
 El GINI es un índice de distribución del ingreso. 

Toma valores en el intervalo 0 a 1, donde valores 
más altos indican mayor desigualdad. 
6
 A excepción de las columnas de opinión 

opinión generalizada de que el país ha 
transitado en las últimas 3 décadas por 
un camino en la que la desigualdad se ha 
acrecentado. De acuerdo con la 
información recopilada por Naciones 
Unidas7, las primeras mediciones para el 
país indicaban un GINI de 48 en 1962 a 
nivel nacional y de 47 en 1967 para las 4 
principales ciudades. Durante la década 
siguiente este indicador para las 7 
ciudades osciló entre 0.49 y 0.56. Como 
se observa en la gráfica 1, la desigualdad 
medida en las 7 principales ciudades 
aumentó constantemente entre 1984 y 
2001, alcanzando un valor máximo de 
0.55 en el 2000.  

La última información disponible muestra 
que a nivel nacional el GINI entre 2002 y 
2008 se ha mantenido alrededor de 0.59 
y para las 13 principales ciudades 
alrededor de 0.55.  

Gráfica 1 Distribución del ingreso y 
crecimiento económico 1984-2008 

Fuente: DNP 

La información de la Encuesta de 
Ingresos y Gastos 2006-2007 muestra 
que el 10% de los hogares más ricos 
obtuvo el 36% de los ingresos, mientras 
que el 10% más pobre, el 0.71%, Gráfica 
2. En el panel inferior de la misma gráfica 

                                                           
7
 United Nations University, World Income 

Inequality Database 
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se observa además que la mayoría de 
los hogares percibió un ingreso inferior a 
los 3 salarios mínimos. 

Gráfica 2 Distribución de ingreso: 
participación en el ingreso por decil 

(panel superior) y frecuencia de 
hogares por nivel de ingreso (panel 

inferior) 

 

Fuente: DANE, Encuesta de Ingresos y Gastos 2006-
2007 y 1994-1995 

Según Ocampo (2007), el patrón de 
distribución del ingreso hasta la década 
de 1970 obedece a la transición de una 
economía rural a una urbana, donde 
inicialmente se produce un aumento de 
la desigualdad y posteriormente una 
reducción, determinada por la escasez 
relativa de mano de obra rural. Este 
mismo autor señala que después del 
estancamiento en los 80, las reformas de 
los 90 indujeron un deterioro en la 
distribución, donde los ganadores del 
proceso fueron los sectores de más altos 
ingresos de las zonas urbanas (Ocampo; 
2004, 2007).  

Las hipótesis predominantes para 
explicar este fenómeno se centran en los 
cambios en el mercado laboral, y en 
particular en un cambio en la demanda 
de trabajo sesgada hacia el la mano de 
obra calificada, producto del cambio 
técnico ahorrador de mano de obra no 
calificada y complementario de la 
calificada.  

Un hecho notable es que aún cuando la 
economía colombiana alcanzó tasas de 
crecimiento económico 
excepcionalmente altas en la última fase 
expansiva del ciclo, no hubo mejoras 
distributivas importantes. Esto nos hace 
recordar que no sólo el ritmo es 
importante, sino también la composición 
y fuentes del crecimiento. 

Crecimiento y distribución, más allá 
de la curva de Kuznets 

Un punto de referencia en la relación 
crecimiento económico-distribución del 
ingreso es la llamada curva de Kuznets. 
De acuerdo a esta hipótesis el desarrollo 
económico es un proceso secuencial no 
lineal. En la primera etapa se benefician 
unos grupos de la sociedad, lo que 
incrementa la desigualdad, pero a 
medida que la economía avanza los 
grupos restantes alcanzan a los 
primeros, y en consecuencia la 
desigualdad cae. Por eso se habla de la 
U invertida.  

En un estudio reciente, Barro (2007) 
encuentra que la curva de Kuznets sí se 
cumple. Sin embargo indica que ella sólo 
explica una porción pequeña de las 
diferencias en desigualdad entre países. 
Dicho de otra manera, los países de 
ingreso per cápita más alto tienden a 
tener una menor desigualdad de 
ingresos, pero ese no es el único ni el 
más importante factor explicativo de las 
diferencias entre países. 
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Esto es importante, pues nótese que si el 
grueso de la variabilidad entre países 
fuese explicado por el ingreso per cápita, 
entonces los países transitarían 
irremediablemente por una senda que los 
llevaría a una distribución del ingreso 
más equitativa. Sería solo cuestión de 
mantener el crecimiento y esperar. Esto 
es lo que Debraj Ray llama una Ley 
implacable del desarrollo (1998). 

Afortunada o infortunadamente ese no es 
el caso y otros factores importantes 
como las políticas públicas, la historia y 
la estructura económica de cada país 
juegan un papel fundamental. 

Como se aprecia en el Gráfico 3, los 
países latinoamericanos aumentaron su 
desigualdad al tiempo que países con un 
crecimiento económico similar o superior 
la redujeron. Cabe destacar la fuerte 
reducción en la desigualdad 
experimentada por los países del norte 
de Europa, aún con tasas de crecimiento 
cercanas a las de otros países de similar 
nivel de desarrollo como EE.UU y 
Canadá. Claramente, los niveles de 
desigualdad observados en un país 
dependen de las políticas económicas 
implementadas, sean o no 
deliberadamente dirigidas a alterar el 
nivel de desigualdad. 

En el ámbito de la política económica, el 
canal más fuerte tiene que ver con 
aquellas decisiones que implican 
cambios en la remuneración de los 
factores productivos. En general el 
principal ingreso de las familias de 
países en vías de desarrollo es el laboral, 
bien sea trabajo asalariado o 
independiente. 

En Colombia se pueden identificar, a 
grandes rasgos, varias fuentes de 
inequidad provenientes de la política 
económica. 1) Cambios normativos que 

han afectado al mercado laboral y a los 
incentivos de las firmas en su 
composición capital trabajo.  

Por un lado la legislación sobre salario 
mínimo, y la manera como este se fija, al 
parecer estaría induciendo una tasa de 
desempleo estructuralmente más alta 
para la mano de obra no calificada8. Por 
otro lado, la política de estímulos a la 
inversión, acompañada de incrementos 
en los costos no salariales que 
encarecen la contratación de mano de 
obra, hace más factible que la relación 
capital trabajo para un mismo nivel de 
producción aumente.  

Si además el nuevo capital es de mejor 
calidad –más productivo- entonces para 
una producción mayor las firmas 
tenderán a una relación capital trabajo 
más alta. 

2) Los cambios estructurales sufridos a 
raíz de las reformas de finales de los 80 
y la primera mitad de los 90, aumentaron 
la demanda por mano de obra calificada 
en relación a la no calificada. Por un 
lado, el proceso de apertura y 
liberalización impulsó actividades más 
intensivas en mano de obra calificada 
(como los servicios financieros), al 
tiempo que los sectores intensivos en 
mano de obra no calificada, como la 
industria y el agropecuario, entraron en 
retroceso (Ocampo, 2004). 

Por otro lado, se inició un proceso de 
cambio técnico sesgado hacia la mano 
de obra calificada. En un artículo 
reciente, Acemoglu (2009) sugiere que 
un salario mínimo por encima del salario 
que prevalecería en libre mercado 

                                                           
8
 Para una discusión más detallada ver Reporte 

Macroeconómico 17 del mes de junio, 
http://www.usa.edu.co/observatorio_economico
/Historicos2.htm 
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equivale a escasez de mano de obra, lo 
que puede provocar un avance 
tecnológico si la tecnología es 
ahorradora de trabajo no calificado, al 
tiempo que complementa una oferta 
creciente de mano de obra calificada. 

Además de los elementos de política 
económica y cambios estructurales, se 
reconoce que la historia tiene una fuerte 
incidencia en la desigualdad. Putterman 
y Weil (2008), usando datos migratorios 
de los últimos 500 años, encuentran que 
buena parte de las diferencias de 
ingresos al interior de cada país está 
explicada por el origen étnico9. En 
palabras de estos autores, el impacto de 
la historia en el PIB fluye a través de las 
familias y no de las naciones. 

Esto es clave, pues a menudo las cifras 
sobre desigualdad solo indican la 
desigualdad de resultados pero no la 
desigualdad de oportunidades. La 
desigualdad de resultados, por ejemplo 
en el ingreso, es función del esfuerzo 
propio así como de las oportunidades. En 
este sentido, si hay igualdad de 
oportunidades, la desigualdad observada 
corresponderá al diferente grado de 
esfuerzo (y algo de suerte) de cada 
individuo y por lo tanto no debería 
considerarse como nociva.  

En Colombia los trabajos de Gaviria 
(2002) y Tenjo (2004) documentan una 
alta correlación entre el nivel educativo 
de los padres y el alcanzado por los 
hijos, síntoma de poca movilidad social 
posibilitada por el sistema educativo. 
Ahora, no solamente es que el nivel de 

                                                           

9 Por ejemplo, en Latinoamérica los individuos de 

origen europeo tienden a tener ingresos más 
altos que el resto de la población.  

 

escolaridad de los hijos esté 
estrechamente relacionado con el de los 
padres, sino que hay diferencias en la 
calidad de la educación a la que los 
individuos pueden acceder.  

Es plausible argüir que si se corrigiesen 
la medidas de nivel de escolaridad para 
tener en cuenta la calidad, el nivel de 
movilidad social encontrado en estos 
trabajos sería menor. 

Otro elemento que se resalta con 
frecuencia son las restricciones 
crediticias que afectan en mayor medida 
a los individuos de menor ingreso y/o 
riqueza, por cuanto ven limitadas sus 
posibilidades para aprovechar las nuevas 
oportunidades o llevar a cabo proyectos 
de inversión.  

Crecimiento y desigualdad: una 
relación de doble vía 

Así como el crecimiento económico 
afecta la distribución del ingreso, la 
desigualdad también incide positiva o 
negativamente en el crecimiento 
económico. El efecto es positivo si la 
desigualdad alimenta el espíritu 
emprendedor y de superación de los 
individuos y proporciona los incentivos 
para la innovación y el esfuerzo. Sin 
embargo, este efecto supone que hay 
igualdad de oportunidades y en 
consecuencia la posición relativa que 
alcance el individuo en la sociedad es 
resultado del mérito propio. 

En el artículo de Barro (2007) que se 
mencionó atrás se estima que un 
aumento de una desviación estándar en 
el Gini provoca una reducción de la tasa 
de crecimiento anual de 0.4%. En otro 
estudio reconocido, Alesina y Rodrik 
(1994) muestran que la distribución inicial 
de la tierra tiene un efecto negativo en el 
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crecimiento económico posterior. Lo 
anterior ayudaría a explicar por qué 
países como Corea y Japón que 
adelantaron reformas agrarias después 
de la Segunda Guerra Mundial han 
tenido un desempeño económico 
superior a Latinoamérica, donde no ha 
habido tales reformas. 

Conclusiones 

La relación crecimiento-desigualdad es 
un tema de intensos debates y de crucial 
importancia para un país. En Colombia la 
desigualdad de ingresos ha aumentado 
continuamente en las últimas 3 décadas, 
ubicándonos como uno de los países de 
mayor desigualdad.  

De acuerdo a la hipótesis de Kuznets, la 
creciente desigualdad en el país sería 
consecuencia del tránsito hacia la 
modernidad y una etapa inevitable pero 
temporal de nuestro desarrollo. Sin 
embargo, esta hipótesis tiene un soporte 
débil y son otros los factores que ayudan 
a explicar porque unos países son más 
desiguales que otros. En Colombia, los 
cambios en el mercado laboral 
ocasionados por las normas y los 
diferenciales impositivos al capital y al 
trabajo ayudan a explicar el aumento en 
la desigualdad, a través de las tasas de 
desempleo estructuralmente altas de los 
grupos de menor educación. 

Adicionalmente, el país, así como 
Latinoamérica en general, sufre de una 
notable desigualdad de oportunidades, 
de manera tal que la desigualdad en 
resultados no es producto únicamente 
del merito y el esfuerzo sino también de 
las condiciones que determinan el rango 
de oportunidades de los individuos. La 
historia es importante. 

Por último, la evidencia señala que la 
desigualdad es costosa en términos de 
crecimiento económico.  
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Gráfica 3  Evolución de la desigualdad 1960-200510 

Fuente: UN World Income Inequality Database y Penn World Tables 

 

 

 

 

                                                           

10 El Gini inicial varia para cada país y corresponde al primer dato registrado entre 1960 y 1975. El Gini final 

varía para cada país y se ubica entre los años 2000-2004. El crecimiento del PIB per cápita es el promedio 
para el periodo 1960-2005 
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