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ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO 

De acuerdo con la estrategia contemplada en el 
Plan de Desarrollo, las nuevas condiciones estruc­
turales de la economía serán la base para la recu­
peración del crecimiento económico. Factores de 
oferta, tales como el libre acceso a las importacio­
nes y como las inversiones en infraestructura física 
y capital humano, deberían conducir a elevar a 
partir del presente año las tasas de crecimiento 
económico gracias a sus externalidades sobre la 
productividad de los factores. 

Sin embargo, la estrategia de estabilización está 
teniendo efectos adversos sobre la actividad eco­
nómica, que sin duda se agravarán con la reforma 
tributaria . Ha surgido así una inconsistencia entre 
el objetivo de crecimiento perseguido por las re­
formas estructurales y los resultados que en esta 
materia producirá la estrategia de estabilización. 
No cabe duda que la estabilidad interna y externa 
de la economía es requisito para obtener los bene­
ficios de las reformas estructurales. Pero la incapa­
cidad del gobierno para lograr en forma rápida la 
estabilización cambiaría y fiscal y despejar así las 
incertidumbres que rodean los diversos frentes del 
manejo económico está poniendo en peligro no 
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sólo el crecimiento de corto plazo sino, incluso, la 
viabilidad de la reestructuración como estrategia 
para lograr una senda de rápido desarrollo en el 
mediano y el largo plazo. En la práctica, el gobier­
no está ignorando que la principal externalidad 
para promover el crecimiento en el futuro consiste 
en mantener y promover el crecimiento económi­
co en el presente, siempre que tal cosa se haga 
sobre bases macroeconómicas sanas. 

SECUENCIALIDAD DE LAS REFORMAS 
ESTRUCTURALES 

El ambicioso programa de reformas estructurales 
del actual gobierno había sido concebido original­
mente en forma acertada. Dicho programa con­
templaba una liberación generalizada de los mer­
cados reales y financieros, junto con una serie de 
acciones complementarias para apoyar el proceso 
de modernización e internacionalización de la 
economía. 

Como parte del programa de liberación, inicial­
mente estaba prevista una reforma al funciona­
miento del sistema financiero, tendiente a aliviarlo 
de sobrecostos y restricciones y hacerlo más efi­
ciente y competitivo. En esa dirección, en 1990 se 
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tomaron algunas medidas de desregulación y des­
monte de inversiones forzosas, que daban inicio a 
este proceso. Infortunadamente, la liberación fi­
nanciera se vio bruscamente interrumpida con la 
imposición del encaje marginal del1 00% a princi­
pios de 1991, y con la adopción posterior de 
diversas medidas restrictivas, como la elevación 
de otros encajes y la obligación de elevar la posi­
ción propia en divisas de los bancos. 

Como parte del programa de reformas estructura­
les, desde un comienzo se empezaron a tomar 
medidas tendientes a permitir la libre participa­
ción del sistema financiero en las operaciones 
cambiarías, que en gran medida también fueron 
liberadas, estrechando así la vinculación del país a 
los flujos financieros internacionales. 

No se ha advertido, sin embargo, que habiendo 
sido abortado el proceso de desregulación del 
sistema financiero, éste no se encuentra en 
condiciones para competir, y que, en estas 
condiciones, es imprudente proseguir con el 
proceso de apertura financiera internacional, 
ya que antes que propiciar una reducción en 
el costo de los créditos domésticos, puede 
estar incubándose una situación de descalabro 
del sistema financiero . 

El conjunto de reformas estructurales que empren­
dió el Gobierno desde un principio fue percibido 
favorablemente por el sector privado y por los 
inversionistas extranjeros. La opinión también 
percibió la solidez del sector externo colombiano 
y sus excelentes perspectivas para los próximos 
años, reforzadas por los descubrimientos petrole­
ros posteriores y la diversificación de la estructura 
exportadora del país. En medio de una coyuntura 
de reducción generalizada de las tasas de interés 
externas y de incertidumbre sobre las posibilida­
des de inversión en el exterior, estos factores des­
encadenaron un ingreso de capitales en magnitu­
des que nadie alcanzó a prever. De haberse man­
tenido el programa de l iberación del sistema finan­
ciero y una política monetaria consistente con las 
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nuevas circunstancias macroeconómicas, este in­
greso de recursos habría inducido rápidamente 
una reducción en las tasas de interés, facilitando el 
proceso de reestructuración a través de su efecto 
sobre la inversión privada y sobre el crecimiento 
económico. · 

Infortunadamente, no ocurrió así. El desenlace fue, 
en cambio, una acumulación de reservas interna­
cionales sin precedente alguno en el país y la 
generación de un clima de incertidumbre que en 
la actualidad son los principales lastres para sacar 
adelante el proceso de reestructuración. 

IMPLICACIONES DE LA MODIFICACION DEL 
REGIMEN CAMBIARlO SOBRE EL MANEJO 
MONETARIO 

La reforma de mayores implicaciones para el ma­
nejo monetario fue la modificación del régimen 
cambiaría. La eliminación del mercado negro de 
divisas transfirió los flujos de capitales al sistema 
financiero formal . Estos flujos anteriormente no 
entraban al sistema, ya que debían efectuarse en 
su mayoría a través del mercado negro, mante­
niendo relativamente aislado el manejo monetario 
de los vaivenes propios del movimiento interna­
cional de capitales. 

La modificación del régimen cambiaría implicó la 
pérdida de un instrumento para la política econó­
mica, puesto que estableció un conflicto entre la 
política de devaluación y el control de la oferta 
monetaria. Para que las autoridades económicas 
puedan continuar manejando la tasa de cambio, 
es preciso que permitan que la oferta monetaria 
juegue un papel acomodaticio. Visto de otra ma­
nera, dado un objetivo de tasa de cambio hay una 
tasa de interés consistente con los flujos decapita­
les necesarios para mantenerlo. Si se quiere lograr 
esa tasa de interés, no puede intentarse al mismo 
tiempo controlar la cantidad de dinero. En las 
circunstancias actuales, si se quiere impedir una 
nueva revaluación del tipo de cambio, la tasa de 



interés debe reducirse aún más para revertir los 
flujos de capitales y poner fin a la acumulación de 
reservas internacionales. Ello solo es posible en la 
medida en que se renuncie a controlar la oferta 
monetaria como tradicionalmente se ha hecho en 
Colombia. 

Aunque la junta Directiva del Banco de la Repúbli­
ca ha reconocido la necesidad de concentrarse en 
el manejo de la tasa de interés para poner control a 
los flujos de capitales y proteger la tasa de cambio, 
no ha decidido renunciar del todo al objetivo de 
controlar al mismo tiempo la cantidad de dinero. 
Ha entrado así en un conflicto que le ha impedido 
cerrar totalmente la brecha de rentabilidades que 
favorece la entrada de capitales al país, sin que 
haya logrado tampoco ritmos de crecimiento mo­
derados de los medios de pago. Esta indecisión, 
que ha sido percibida ya con toda claridad por los 
agentes económicos, sumada al anuncio inoportu­
no que se hizo en los primeros días del año de que 
el ritmo de devaluación se situaría por debajo del 
18%, está poniendo nuevamente en jaque la esta­
bilidad de la tasa de cambio, que es esencial para 
mantener la solidez de las exportaciones menores 
y para .evitar que la industria nacional sea objeto 
de un factor adicional de desprotección, factores 
ambos que dificultarían la reestructuración . 

El rebrote inflacionario de los meses pasados pare­
ce haber dado fundamento a los temores de que la 
expansión monetaria sea contraria al objetivo de 
reducir la inflación. Debe tenerse en cuenta, sin 
embargo, que en las nuevas condiciones de fun­
cionamiento de la economía se ha debilitado el 
vínculo que tradicionalmente existía entre el com­
portamiento de los precios y la cantidad de dinero. 
Este vínculo se ha desdibujado porque los cambios 
en la cantidad de dinero reflejan cada vez más 
decisiones de tipo financiero, relacionadas con 
cambios en la composición del portafolio de los 
agentes, antes que factores vinculados a la capa­
cidad de gasto de las familias. De hecho, estamos 
frente a una situación de abundante liquidez pero 
de insuficiente demanda agregada interna, como 

claramente lo señalan los indicadores de opinión 
empresarial disponibles para la industria y el co­
mercio. 

No es descartable que en la situación actual una 
rebaja significativa de las tasas de interés no baste 
para frenar o revertir los flujos de capitales. La 
magnitud del ingreso de divisas ha sido tan alta, 
que el saldo excesivo de reservas internacionales 
que posee el país puede continuar induciendo 
entradas adicionales de divisas en espera de una 
revaluación abrupta del tipo de cambio o, al me­
nos, del mantenimiento de ritmos muy moderados 
de devaluación. En esta situación, es preciso 
adoptar medidas adicionales que contribuyan a 
quebrar las expectativas de aumento de las reser­
vas internacionales. 

Una de tales medidas puede cons1st1r en crear 
mecanismos para facilitar el pago anticipado de 
las deudas externas del sector público. La forma 
más convencional de lograr este propósito consis­
te en crear un superávit en el sector público, a fin 
de que los recursos excedentes se destinen a can­
celar obligaciones externas. Al margen de este 
mecanismo, que se discute en mayor detalle en 
seguida, el gobierno debe explorar otras alternati­
vas para hacer posible los pagos anticipados de la 
deuda externa del sector público, por ejemplo 
mediante la conversión de la deuda pública externa 
en deuda interna denominada en dólares en con­
diciones financieras semejantes. La conversión 
puede llevarse a la práctica sustituyendo mediante 
operaciones de mercado los actuales títulos del 
Banco de la República en poder del público por 
papeles en dólares de más largo plazo que permi­
tan al sector público obtener, bien sea del Banco 
de la República, o de los inversionistas privados, 
los recursos para efectuar los giros anticipados al 
exterior. 

EL AJUSTE FISCAL 

El interés de las autoridades económicas por lograr 
rápidamente un superávit fiscal responde también 
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al objetivo de poner fin a las expectativas de acu­
mulación de reservas internacionales y de 
revaluación del tipo de cambio . Un resultado 
superavitario permitiría al sector público reducir 
sus obligaciones externas, propiciando así una dis­
minución de reservas internacionales, o recortar 
su utilización de recursos financieros domésticos, 
facilitando así la reducción de tasas de interés y 
desestimulando entradas adicionales de divisas. 
Como se ha enfatizado recientemente en las discu­
siones públicas, existe así un conflicto entre el 
mantenimiento de la tasa de cambio y el déficit 
fiscal. 

Para lograr el ajuste fiscal deseado, que se consi­
dera compatible con el nivel actual del tipo de 
cambio real, puede acudirse a aumentar impuestos 
o a recortar y hacer más eficientes los planes de 
gasto, bien sea corrientes o de inversión. De qué 
forma se haga depende de la importancia que se 
otorgue a tres criterios: i) reducir el efecto recesivo 
del ajuste; ii) aumentar y mejorar la infraestructura 
productiva de la economía, representada en su 
capital físico y humano, y iii) evitar un deterioro en 
la distribución del ingreso. 

Estos criterios son más fácilmente compatibles si 
se opta por elevar impuestos, antes que por recor­
tar gastos, y ésa ha sido en principio la estrategia 
escogida por el gobierno. El aplazamiento de los 
programas de gasto del gobierno no sólo tendría 
efectos más adversos sobre la actividad económi­
ca en el corto plazo, sino que impediría mejorar la 
capacidad productiva de la economía en el media­
no y en el largo plazo, e induciría un deterioro en 
los niveles de ingreso de las familias más pobres, 
que resultarían golpeadas por la pérdida de em­
pleos en el corto plazo y por una disminución de 
su capacidad productiva en un horizonte más am­
plio. 

El proyecto de reforma tributaria que ha dado a 
conocer el gobierno descansa, sin embargo, sobre 
principios puramente fiscalistas, que no otorgan 
suficiente atención a la actividad productiva y la 
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distribución del ingreso. El aumento de la tasa 
general del IVA del 12% al 18% resulta exagerado 
desde ambos puntos de vista , y podría ser menor si 
se elevaran también, y de manera mucho más 
fuerte, las tasas aplicables a los bienes de consumo 
suntuario, en particular los automóviles, y si se 
mantuviera el IVA a los bienes de capital. El au­
mento al impuesto a la renta es de carácter más 
progresivo, en cuanto grava a las empresas y a las 
familias de mayores ingresos. Sin embargo, al exi­
mir las inversiones realizadas, lleva en la práctica 
a concentrar su incidencia en los asalariados que 
no realizan inversiones ni tienen capacidad de 
evadir. El aumento del impuesto a la gasolina 
también es de carácter progresivo, dada la alta 
concentración del consumo de combustibles entre 
los grupos de altos ingresos, pero su aplicación 
debe hacerse con cautela para moderar la oleada 
de aumentos especulativos de precios y la resis­
tencia social que suelen generar las alzas de la 
gasolina. 

IMPLICACIONES SOBRE LA SITUACION 
ECONOMICA 

De manera acertada, las autoridades económicas 
han reorientado el manejo de la política monetaria 
y fiscal hacia la protección del manejo cambiaría 
y la realización de los programas de inversión 
física y social. Sin embargo, ha faltado determina­
ción para lograr reducciones aun mayores de la 
tasa de interés que permitan despejar de una vez 
por todas el panorama cambiaría. La propuesta de 
ajuste fiscal por la vía tributaria también es la 
acertada, pero las reformas propuestas resultan 
exageradas por la eliminación previa e innecesaria 
de algunas fuentes de recaudo, como el impuesto 
al patrimonio y el IVA a los bienes de capital , y por 
la intención de no modificar los gravámenes dife­
renciales a los consumos suntuarios. 

Como consecuencia de la incertidumbre cambiaría 
y fiscal y de los posibles aumentos de impuestos, la 
actividad económica continuará deprimida y se­
guirá siendo reducida la eficacia de las innumera-



bies medidas que se han tomado para estimular la 
inversión privada. Cuanto más pronto se logre 
poner en marcha la reforma tributaria menores 
serán los riesgos de una nueva revaluación y mejo­
res las posibilidades de que se reanime la inver­
sión. A ello también contribuirá una cierta dosis de 
imaginación por parte del gobierno para crear 
mecanismos que conduzcan a adelantar el pago 
de las deudas externas y a moderar-la acumulación 
de reservas internacionales. 

La reducida devaluación del tipo de cambio, la 
mayor disponibilidad de productos importados, 
las menores tasas de interés, la caída de los ingre­
sos reales de los cafeteros y la postración de la 
demanda una vez entren a operar los mayores 
impuestos, serán argumentos suficientes para es­
perar una reducción de la inflación. Sin embargo, 
el ritmo de reducción será bastante irregular en los 
meses que vienen, ya que por un tiempo podrían 
continuar las alzas de los alimentos y en algún 

momento tendrá que sentirse, así sea temporal­
mente, el impacto del aumento del IVA y los 
demás impuestos. 

Como resultado de este comportamiento, los pre­
cios relativos entre las distintas actividades econó­
micas continuarán variando de manera inestable, 
dificultando las decisiones de inversión, especial­
mente en los sectores agrícolas e industriales. 

No obstante estos factores de incertidumbre e 
inestabilidad, las posibilidades de la economía 
colombiana continúan siendo muy sólidas en el 
mediano plazo. Que esas posibilidades se materia­
licen dependerá, casi exclusivamente, de la forma 
como reaccione la inversión privada a las nuevas 
condiciones estructurales de la economía y a los 
estímulos que ha recibido mediante las reduccio­
nes de aranceles e impuestos, la disminución del 
tipo de cambio real y la creación de diversas 
facilidades de crédito interno y externo. 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

Las proyecciones de FEDESARROLLO de crecimiento del PIB para 1992 se mantienen en un rango entre 2 
y 2.5%. La posibilidad de que el crecimiento se sitúe en la parte baja del rango es mayor, puesto que 
predominan los factores que pueden afectar a la economía de manera negativa. 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%) 

1987 1988 1989e 1990p 1991p 1992p 
DANE 

Sector Baja Alta 

AGROPECUARIO 6.4 2.8 4.4 6.7 3.4 2.7 3.7 
Café 21.1 -9.0 -6.3 27.3 6.5 4 .0 5.0 
Agropecuario sin Café 4.7 4 .3 5 .5 4.6 3.0 2.5 3.5 

Agrícola 4.3 3.8 6.0 0.0 
Pecuario 4.9 5.2 5 .2 -1 .S 
Silvicultura.caza y pe sca 6.6 0.7 3.4 3.4 

MINERIA 24.1 4.5 11.6 8 .0 2.0 4.0 6.0 

INDUSTRIA 6.2 1.9 5.6 6.6 -2.9 -3.1 -2.0 
Trilla -5 .8 -12.5 8.9 17.0 -13.0 3.5 5.0 
Resto 8.3 4.0 5 .2 5.3 -1.5 -4.0 -3.0 

CONSTRUCCION -10.0 13.2 -8.1 -6.7 3.0 4.0 4.5 

COMERCIO 4.8 5.6 2.1 1.2 3.2 3.2 3.5 

OTROS' 4.5 4.7 2.4 3.1 3.0 3 .5 3.5 

TOTAL 5.4 4.1 3.4 4 .3 1.8 2.0 2.5 

e: Estimación preliminar del DANE. p: Proyección . 
1 Incluye: transporte; electricidad, gas y agua; servicios comunales, sociales y personales; servicios bancarios, impuestos, derechos 
de importaciones. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

Factores desfavorables: 

La demanda interna se reducirá como consecuencia de un aumento en el IVA superior al proyectado. 

El gasto público podría tener recortes importantes, dependiendo de la cantidad de recursos que se 
generen mediante la reforma tributaria. 

La reducción de los ingresos cafeteros como consecuencia de la caída del precio interno afectará 
negativamente la demanda agregada. 
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Las importaciones empezarán a competir con la producción nacional por la reducida demanda interna. 

El crecimiento de las exportaciones estará afectado por la incertidumbre cambiaria. En las proyecciones 
ya se estaba teniendo en cuenta una ligera reducción de la tasa de cambio real y la rebaja del CERT. 

Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO(%) 

Participación Contribución al 
1988 1989e 1990p 1991p 1992p en el PIB de crecimiento de 

DANE 
Baja Alta 1989e 1990e 1991p 1990e 1991p 

Consumo privado 3.7 3.2 1.2 0.7 2.1 2.5 66.8 66.0 66.0 0.8 0.5 
Consumo del gobierno 9.9 5.6 2.9 2.5 2.4 2.5 11.1 11.2 11.2 0.3 0.3 
Formación capital fijo 10.9 -5.2 3.4 -3.5 4.0 4.0 15.1 14.2 14.2 O .S -0.5 
Variación existencias -10.8 -24.4 -20 .0 0.0 0.0 0.0 1.5 1.1 1.1 -0.3 0.0 
Exportaciones 0.3 8.4 19.1 7.5 6.4 6.6 18.4 22.2 22.2 3.5 1.6 
Importaciones 6.6 -2.8 3.8 0.0 11.0 10.0 -15.0 -14.7 -14.7 -0.6 0.0 

Total PIB 4.1 3.4 4.3 1.8 2.0 2.5 100.0 100.0 100.0 4.3 1.8 

e: Estimado. p: Proyectado. 
Fuente: DANE, datos preliminares para 1990 y cálculos de FEDESARROLLO. 

La incertidumbre que se ha generado en la economía venezolana afectará negativamente nuestras 
relaciones comerciales con uno de nuestros principales socios. 

La inversión privada no despegará hasta que no se despeje el panorama tributario y cambiario. El lento 
crecimiento de 1991 incidirá negativamente sobre la inversión en 1992. Tampoco se debe olvidar el 
impacto de la inseguridad y la incertidumbre sobre el desenlace de las conversaciones con la guerrilla. 

El crecimiento del sector agrícola no cafetero seguramente estará en el límite inferior como consecuencia 
del retraso en las cosechas y los problemas generados por la prolongación del verano. 

El crecimiento de la producción cafetera se verá afectado por la reducción en el precio interno. 

Si el abastecimiento de productos agrícolas no es suficiente, el aumento de los precios relat ivos de los 
alimentos reducirá la demanda por otro tipo de bienes, especialmente los industriales. 

La producción industrial se verá afectada por la reducción en la demanda interna, el menor crecimiento 
de las exportaciones y el aumento de las importaciones competitivas. 

Factores favorables: 

Las bajas tasas de interés reducirán los costos de las empresas. Su efecto sobre la inversión está sujeto a 
que se despeje la incertidumbre en otras áreas, entre ellas la de la seguridad. 

Habrá suficiente disponibilidad de crédito. 
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La construcción continuará recuperándose. 

La reducción del ritmo de inflación incidirá favorablemente sobre los ingresos reales y la demanda. 

Balances Macroeconómicos 

%del PIB 

Ahorro externo 
Déficit público 
Balance privado 

1990 

-1.4 
-0.5 
+ 1.9 

1991 

-5.2 
+0.1 
+5.1 

1992(p) 

-2.3 
+0.5 
+1.8 

En 1991 el fuerte desahorro externo obligó al sector privado a generar un exceso de ahorro sobre 
inversión de magnitud similar. 

En 1992 el superávit externo se reducirá y, en la medida en que el sector público contribuya al ajuste, el 
sector privado podrá reducir su superávit a niveles similares a los de 1990 y 1989. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

1991, Un mal año para la industria 

Los datos hasta el mes de octubre confirman la caída de la actividad manufacturera en 1991 frente a 
1990. La intensidad de esta tendencia se reduce a medida que avanza el año en algunos sectores, 
mientras que en otros se agudiza. 

Gráfico 1 B. IN DICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL 
Gráfico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA 
DE CAFE (Variación acumulada) 

1988 1080 1 0 0 0 1990 1991 

·.:::· 

(a) Se construye con base en la pregunta sobre variaciones en la actividad productiva de la Encuesta de Opinión Empresarial. 
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y cálculos de FEDESARROLLO 
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Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimlento1
) 

Total Trilla Total Vehículos Bienes de Bienes Bienes de 
industria de café industria consumo intermedios capital 

sin trilla sin 
vehículos 

1988 1 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8 
11 4.9 -12.6 6.4 33.9 1 .1 4.9 13.1 

111 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1 
IV -0.5 -3 .5 -0 .4 -10.1 -1.4 2.2 1.0 

1989 1 -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9 
11 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1 .2 

111 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8 
IV 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 7.7 

1990 1 12 .5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2 
11 5.5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6 

111 4.8 -1.6 5.2 -13.1 3.1 4.7 19 .5 
IV 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8 

1991 1 -6.7 -27 .2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14 .9 
11 -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2.3 

111 -1.0 3.3 -1.3 -13.1 -2.3 3.2 -8.4 

Enero-diciembre 
1989/88 2.5 17.3 1.7 -7.0 3.9 1.9 -1.1 
1990/89 6.6 27.0 5.2 -8 .7 4.1 4.8 12.4 

Enero-octubre 

1990/89 7.1 34.2 5.4 -10.2 5.1 5.0 12.0 
1991/90 -2.7 -15.0 -1.6 -17.4 -2.0 2.3 -8.1 

1 Se refiere al crecimiento .de la producción de cada trimestre con respecto a igual perfodo del año anterior. 
Fuente : DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

Entre enero y octubre de 1991 la producción industrial sin trilla de café registraba una caída de -1.3% 
frente al mismo período del año anterior. Esto implica una mejoría frente al periodo enero-marzo, 
cuando la tasa era de -4.6%. El ritmo de la caída no siguió aumentando, lo que constituye una buena 
noticia, pero la tasa siguió siendo negativa y lejana al crecimiento de 5.2% que se registraba para el 
mismo período en 1990. 

Las tasas anuales de crecimiento hasta el tercer trimestre muestran un repunte de la trilla de 
café , debido al tamaño de la cosecha en 1991. Los bienes intermedios presentaron un ascenso 
en el segundo trimestre, pero en el tercero se estancaron, mientras que el crecimiento de los 
bienes de consumo mejoró ligeramente en el segundo trimestre para luego retroceder también . 
El dinamismo de vehículos y bienes de capital se deterioró a todo lo largo del año. 

Hasta octubre sólo se registraba un crecimiento sustancialmente superior al de 1990 en la producción de 
tabaco, imprentas, productos de barro, loza y porcelana, y minerales no metálicos (renglón que refleja 
principalmente la producción de cemento). El dinamismo de estas últimas ramas refleja el repunte de la 
construcción. 
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Cueros, papel y productos de caucho mantenían tasas de crecimiento similares a las del año -anterior. En 
todos los demás casos se registraron caídas sustanciales. 

La encuesta de opinión empresarial de FEDESARROLLO 

El indicador de actividad productiva de la Encuesta 
de Opinión Empresarial de Fedesarrollo muestra 
un repunte entre septiembre y diciembre de 1991, 
para luego descender en enero de 1992. Lo mismo 
ocurrió con la situación de la demanda en relación 
con la capacidad instalada. De acuerdo con esto 
habría ocurrido un repunte de la producción 
industrial en el último trimestre de 1991 , que 
luego cede al comenzar 1992. 

Las expectativas en el cuarto trimestre del año 
tendían hacia una mejoría en la situación en casi 
todos los sectores, con las excepciones notables 
de hierro y acero y maquinaria eléctrica y no 
eléctrica . 

Inversión: Mejora el clima 

Partiendo desde un punto muy bajo, toma fuerza 
a lo largo del año la percepción de que el entorno 
económico y sociopolítico es favorable a la 
inversión. Este es un desarrollo notable, aunque 

.·.·.:·.·. :::·::. 

Gráfico 2. CLIMA PARA lA INVERSION 
'('\ (Balances entre respuestas favorables y desfavorables) 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresaria l de f-EDESi\RROlLO 

INDICADORES DE OPINION SOBRE lA 
Enero 1988- Enero 1992 

Expectativas sit. 

(a) Balances entre respuestas que consideran el nivel de 
capacidad instalada suficiente y aquellas que lo consideran 
más que suficiente en relación con el nivel de pedidos . 
(b) Suavizado con promedio móvil 6 meses. 
Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de 
FE DESARROLLO. 
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Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%) 

DANE Indicadores de opinión 

1988/87 1989/88 1990/89 Enero - Octubre Actividad Expectativas2 

90/89 91/90 económica' 

Alimentos (sin trilla) 0.4 9.8 5.5 6.7 -5.6 

J Bebidas -3.3 1.7 2.5 4.8 -2.6 i 
Tabaco -6.4 -6.6 -0.4 -3.8 18.9 

Textiles -5.3 -5 .5 2.7 0.8 -0.4 ! i 

Vestuario 17.7 11.3 6.9 11 .1 -2.6 ! i 

Cuero, pieles, excepto calzado 6.0 5.2 17.7 16.7 11.6 J ! i Calzado 3.0 7.2 -7.5 -4.9 15.2 

Industria de madera 8.6 15.0 6.4 5.8 -2.3 J i i Muebles de made ra 27.0 -6.4 -5 .8 -2.5 -5.9 

Papel 2.7 14.0 13 .0 13.5 13.2 
Imprentas y editoriales 12 .7 -10.9 -4 .9 -5 .6 4.7 ! i 

Químicos 4.4 o 1.7 1.9 2.2 2.9 
Otros productos químicos 5.2 7.0 7.6 7.8 1.4 

Petróleo -3. 1 2.4 2.4 4.5 0.0 i i 
Otros derivados del pe tróleo 10.2 -1.6 -8.6 -6 .3 -10.6 

Caucho 15.6 -3.9 5.0 5.8 4.5 
Plásticos -6 .. 5 -6.4 10.1 13 .3 -1.1 

Barro, loza y porcelana 9.0 -1.0 -2.0 -3 .6 14.1 

J Vidrio 9.2 -0.7 7.8 10.7 -0.7 i 
Productos minerales no metálicos l. O 2.0 -4.0 -3 .9 9.8 

Hierro y acero 9.0 0.8 0.1 -1.8 -1.2 J ! Metales no ferrosos ·2.0 -16.6 20.8 21.4 -0.3 ! 

Prod.metálicos excepto maquinaria 13 .1 -12.3 13.7 10.1 -9 .9 ! 

Maquinaria excepto la eléctrica 8.5 5.0 46.6 42.8 -2.9 ! i 

Maquinaria, aparatos e léctricos 7.2 -4.2 -6.9 -5.6 -11 .1 ! ! 

Equipo y mate rial de transporte 19.3 -7.0 -8.7 -10.2 o 17.4 i 

Equipo profesional y científico 12.8 . -9.8 -2 .1 -2.1 9.8 

Industrias diversas 0.8 2.7 -10.5 o 1 l. 1 1.7 

Total 2.0 2.5 6.6 7.1 -2.7 ! 
Trilla de café -20.6 17.3 27.0 34.2 -15.0 
Total excepto trilla 3 .7 1.7 5.2 5.4 -1.6 

1 Comportamiento de Indicadores de pedidos, de actividad productiva y de situación económica de la Encuesta de Opinión 
Empresarial, durante el tercer trimestre de 199 1 (julio-septiembre) con relación al trimestre anterior . 

i Mejoraron 
= Estable 
! Empeoraron 

2 Expectativas de producción en los proximos 3 meses. 
Fuente: DANE: Muestra Mensual Manu facturera y FEDE5ARROLLO: Encuesta de Opinión Empresarial. 
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Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL 
(Porcentajes sobre el total de respuestas) 

RETRASOS INVOLUNTARIOS 

A. Dificultades en la obtención de recursos de crédito 
B. Insuficiencia de recursos propios 
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 
D. Dificultades en la importación de equipos 
E. Dificultades técnicas y organizativas 
F. Encarecimiento inesperado de la inversión 
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 
l. Otras 

RETRASOS VOLUNTARIOS 

11. Deterioro de las condiciones de demanda 
B. Encarecimiento excesivo de la inversión 
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumen to de costos 
D. Incremento en los costos financieros 
E. Aumento de la competencia de produ ctos importados 
F. Surgimiento de o tra alternativa inversión más rentable 
G. Imposibilidad de importar equipos 
H. Aumento en los impuestos 
l. Otras 

Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial , rEDESIIRROLLO. 

todavía el número de empresarios que tienen una 
visión negativa sigue siendo superior al de los 
que consideran que el clima de la inversión es 
positivo. 

En el último trimestre mejora el cump limiento 
de los planes de inversión. En febrero de 
1990 los empresarios reportaban que el 65% 
de los planes de inversión J realizarse 
durante el trimestre se cumplieron, pero 
luego ese porcentaje bajó constantemente 
hasta ubicarse en 55°/c, en agosto de 1991. 
Para noviembre, sin embargo, había 
aumentado de nuevo a 62 %), 

En cuanto a los retrasos voluntarios, el deterioro 
en las condiciones de la demanda explica cerca 
de la tercera parte, mientras que el 23% se debe a 
los costos financieros. Otras causas que han 
aumentado en importancia desde 1990 son el 

1990 1991 

FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV 

23 18 20 31 28 24 34 25 
22 23 2 1 29 24 19 26 21 
12 8 6 6 5 8 5 4 

8 13 8 2 6 13 5 4 
10 11 13 11 9 9 8 14 

5 4 10 5 8 15 11 9 
7 8 9 1 3 4 3 9 

10 11 11 12 10 4 4 9 
3 2 2 6 4 4 7 

27 30 30 29 28 33 32 29 
10 14 11 12 13 9 9 9 
17 17 18 15 16 14 13 9 
13 18 20 26 23 22 22 23 

5 5 7 8 6 7 10 9 
7 2 3 3 2 2 2 4 
3 3 1 1 1 5 
3 3 5 2 5 5 3 3 

14 8 6 4 6 8 9 9 

Planes de inversión durante el. trimestre (%): 

1990 1991 

May. Ago. Nov. Feb May. Ago. Nov. 

Se cumplieron 61 63 63 55 58 55 62 
Se atrasaron: 

invo luntariamente 17 15 15 16 13 14 12 

voluntariamente 21 21 21 28 29 31 25 

Se aceleraron o o 

aumento de la competencia de los produdos 
importados y, en el último registro, el surgimiento 
de otras alternativas de inversión más rentables. 
El encarecimiento de la inversión perdió 
importancia de 1990 a 1991. 
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Las principales razones que explican los retrasos involuntarios son las dificultades en la obtención de 
crédito, respuesta que presenta fluctuaciones importantes y explicables desde 1990, y la insuficiencia de 
recursos propios. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

En 1991 el sector comercio completó tres años consecutivos de crecimiento negativo. Su tasa de 
crecimiento entre enero y noviembre de 1991 fue de -0.29%. Sin embargo el comportamiento del sector 
tiende a mejorar, pues la magnitud de esta caída es inferior a la registrada en los años anteriores. 

Dentro del año la actividad registró tendencias variables, pues el índice de las ventas del comercio creció 
durante el primer semestre, pero en el segundo perdió todo el terreno ganado. En noviembre se inició una 
nueva tendencia al alza. El resultado neto fue un crecimiento nulo en 1991. 

La tendencia negativa se mantuvo a lo largo del año en vehículos, cacharrerías y farmacias, y apareció 
en muebles y electrodomésticos, uno de los pocos sectores que habían registrado un crecimiento 
positivo en 1990. En alimentos y bebidas, ferreterías, combustibles y almacenes de vestuario y calzado 
la tendencia del crecimiento fue mejorando hasta hacerse positiva en los dos últimos trimestres del año. 
Mercancías no clasificadas muestra altas tasas de crecimiento. 

Encuesta de FEDESARROLLO-FENALCO 

La Encuesta de Opinión revela una tendencia ascendente de la situación económica en el comercio 
desde septiembre de 1991 , lo mismo que de las expectativas desde enero de 1992. En el último trimestre 
también se percibe un aumento de la demanda y una reducción de las existencias. 

Fuente: DANE y cálculos de FE D ESA RRO LLO 
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Entre los problemas que enfrenta la actividad comercial , la baja demanda pierde importancia en el 
último trimestre, mientras que aumenta ligeramente el peso de la rotación de cartera. La importancia del 
contrabando sigue descendiendo, algo que podía esperarse con las políticas de apertura. 

Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (%)1 

Total Vehículos y Total Alimentos Cacharrerías. Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comcrcio1 respuestos sin y bebidas bazares y no de electro- y calzado y 

vchículoss misccláncas1 clasificadas Ferretería" domésticos lubricantes 

1988 1 12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14.99 
11 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 

111 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 
IV -1.16 -10.84 0.32 2.66 -2.96 7.29 3.40 -2 .98 -1.42 -3.83 

1989 1 -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3.68 -1.67 -13.36 8.69 
0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.1 7 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 

111 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 3.17 
IV -3.2 1 -3.06 -15.60 -0 .98 -5.91 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 

1990 1 -0 .76 -11.25 -0.81 2.4 1 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43 
11 -5 .13 -15.68 -4 .97 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -1 1.28 -4 .03 -2.05 2.55 

111 -5.25 -11.24 -5 .08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04 
IV -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76 -21.16 5.72 8.91 9.81 -7.07 

199 1 1 -1. 57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9 .54 -2.41 
11 0.92 -0.67 0.93 0 .28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3 .70 4.35 1.09 

111 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30 

Enero-diciembre 
1989/88 -1.70 -12.60 -11.05 -0.60 4.93 0.42 -3 .37 -0.09 -2.84 -3 .54 
1990/89 -2 .86 -9 .07 -2.83 -1.92 -6.18 -3.76 -10.27 -4 .47 1.85 0.92 -0.71 

Enero-noviembre 
1990/89 -3.10 -10.16 -3.07 -1.20 -5 .22 -5.25 -9.33 -6.85 0.69 -1.14 -1.15 
1991/90 -0 .29 -6.08 -0.26 -0.22 -7.44 17.36 -13.41 -1.89 -2.33 5.13 0.28 

Nota: A partir de e nero de 1990, con la nueva metodologfa de la Encuesta de Comercio a l por Menor, se presentaron cambios e n la descr ipción y/o 
contenido de dos agrupac iones y se agregó una agrupación "venta de combustibles y lubr icantes en las estaciones de gaso lina (bombas)" 
1 Las tasas de crecimienlo que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empa lmadas que construyó e l DANE. Estas cifras fueron 
revisadas desde 1985. 
2 Sin combustib les. 
3 Antes 11 mercancfas en gcncral 11 incluía telas y tej idos los cuales pasan a la agrupación vestuario y calzado. 
4 Antes "materiales de la construcción 11

• 

5 In cluye combustibles. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESAKKOLLO. 
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• Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas 
(más, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo). 
Fuente: Encuesta de Comercio f-EDESJ\RR O LLO-Fenalco . Seri es 
suavizadas. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

Un crecimiento de 28.4% en las licencias de 
construcción aprobadas en todo el país confirma 
que 1991 fue el año del repunte de la 
construcción, sector que venía mostrando tasas 
negativas desde 1987. El mayor crecimiento se 
registró en Bogotá, con 47.7%, mientras que en 
el resto del país fue de 16.2%. Las ventas de 
cemento, que llevaban dos años de crecimiento 
negativo, aumentaron en cerca de 35%. 

El crecimiento fue particularmente notable en 
la vivienda, con 35.8% en el total nacional y 
58.2% en Bogotá. 

Varias circunstancias se conjugaron para hacer 
posible este repunte. Primero, la parte recesiva 
del ciclo había tenido una duración 
anormalmente larga y se esperaba su 
terminación desde hacía tiempo. Segundo, la 
política de subsidio a la vivienda social y la 
eliminación de las trabas que la Ley de Reforma 
Urbana había generado para la financiación de 
vivienda de menos de 135 salarios mínimos 

Gráfico 6. INDICADORES DE 
CONSTRUCTORA (Variación acumulada) 
Enero 1988 - Enero 199 2 

1989 1990 1991 

Fuente: DANE, Banco de la Repúbli ca y cá lculos de 
FEDESJ\RROLLO 



Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1987- 1991 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Enero-diciembre 

87/86 88/87 89/88 90/89 1991/90 

l. Licencias aprobadas de construcción 
(miles de mt2) 

A. Bogotá 26.4 -12.7 -6.4 -21.4 47.7 
B. Resto del país 12.2 -6.0 -5 .5 -12.1 16.2 
C. Total nacional 18.2 -9 .0 -5.9 -16.1 28.4 

11. Licencias aprobadas de construcción de 
vivienda (miles de mt2) 

A. Bogotá 18.0 -18.2 -2.9 -27.9 58.2 
B. Resto del país 7.0 -12.0 -11.4 -5.5 21.1 
C. Total nacional 11.9 -15.0 -7.6 -16.2 35.8 

111. Valor nominal acumulado del flujo neto de 
préstamos de las CA Vs 
(millones de pesos) 
A. Préstamos solicitados 48.6 -4 .0 83.4 -6.3 209.0 
B. Préstamos aprobados 33 .6 -26.2 142 .8 6.3 174.9 
C. Préstamos entregados 15 .6 21.4 57.9 37.8 107.1 

Constructores 6.1 25.7 62.4 15 .1 94.5 
Individuales 54.1 18.1 39.9 139.4 135.9 

IV. lndice costos de la construcción 30.3 34.2 30.7 24.8 26.1 
(Base diciembre de 1980=1 00) 

V. Producción de cemento (toneiJdJs) 
A. Producción total según DANE -0 .3 7.1 5.2 -4.2 33.1 
B. Despachos Nacionales según ICPC 3.4 5.5 -1 .1 -4.1 34.5 

Fuente: DANE, lcavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC). 

contribuyeron también a fomentar la actividad en 
este estrato. 

Tercero, después de un período de sobre-oferta 
los estratos alto y medio volvieron a demandar. 
Cuarto, hubo disponibilidad de crédito, pues los 
préstamos aprobados por las CA V aumentaron en 
175% y los préstamos entregéldos en 1 07%. 
Finalmente, los costos tuvieron un incremento 
apenas similar al de la inílélción. 

Se espera que 1992 sea un año brillante para la 
construcción. No obstante, el panorama no está 
totalmente despejado. Se ha presentado un 
cambio en las condiciones de los créd itos, ya que 

. •'•:: 
Gráfico 7. 1NDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION : :~ . 
DE VIVIENDA(%) :=::. 

1989 1989 1990 199 1 

Fuente: Camacol y cálculos de FEDESARROLLO 

INDICADORES 23 



las CAV ya no se limitarán a financiar construcción, lo que inducirá una desviación de recursos hacia 
otras actividades; las tasas de interés para los compradores se han incrementado; y se introdujo un encaje 
sobre las captaciones de las CAV. Es probable que esto le reste algo de dinamismo al sector. 

ACTIVIDAD MINERA 

El comportamiento de la minería en 1 991 fue poco destacado. El petróleo y el carbón, los dos renglones 
principales de exportación, tuvieron tasas de crecimiento negativas (-3.9% y -7% respectivamente) . La 
producción de gas natural permaneció estancada en la práctica. El índice de la producción minera 
ca lcu lado por el DANE disminuyó en casi 3% frente a 1990. 

En el caso del petróleo, el resultado se explica por los atentados guerrilleros y por el descenso de los 
precios internacionales. En las exponaciones de carbón el problema se debió al descenso del vo lumen 
de la producción y las exportaciones a causa de los prob lemas labora les. Los precios internacionales del 
carbón se mantuvieron estables. 

Los renglones de níquel y oro tuvieron un crecimiento apreciable . La producción de oro aumentó en casi 
20% en 1991 , mientras que la de níquel aumentó en casi 10%. Los precios internaciona les del níquel 
presentan tendencias estab les y al alza en la actualidad. 

Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento1
) 

Petróleo Gas Oro Carbón lndice de Níquel 
producción 

minera2 

1988 -4.4 Ul 6.8 16.2 0 .0 3.2 
11 -5 .2 U! 16. 1 69 .5 5.7 -26.7 

111 -4 .3 -0.4 8.7 11.2 -1.2 -17.6 
IV 2.7 -'2 .7 6.1 -16.2 -0 .1 -7 .0 

1989 1 24.2 -H. (, 10.5 29.7 20 .8 -2 .2 
11 -2 .1 -1:Ul -1.0 -2 .4 -2.8 9.2 

111 6.9 -1.7 -2.2 36.0 9.0 11 .8 
IV 5.3 :u 0.2 63 .5 11.8 -14.3 

1990 -1.7 :u -4 .5 15.9 1.0 -5.9 
11 27 .H :;.7 -2.5 9.9 19 .4 18.2 

111 8 .4 7.(> 2.5 37.6 12.5 3.3 
IV 2.7 4. :) -1.5 -9. 1 0 .2 21.1 

199 1 1 -9 .2 cu 8.2 -2 .6 -12.5 2 1.3 
11 -1.3 2.:1 17.5 -1.0 1.9 -0.6 

111 -2.8 1.0 31.2 -28.3 -3 .6 8.2 
IV -2 .8 '2.(> 21.5 9 .5 1.9 11.3 

Enero-diciembre 
90/89 8.25 .).2(> -1.51 12.4 1 7.69 8.77 
9 1/90 -3.9.1 1.5S 19.79 -7 .05 -2 .95 9 .61 

1 Se refiere al crecimiento de la producción de un trimestre con respecto a igual período del año anteri or. 
2 lndice para cuatro productos calcu lado por el D/\NE. 
Fuente: D/\NE y cálcu los de FEDES/\RROLLO. 
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Fuente : DANE y cálculos de 1-EDESAKfWLLO 

ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

Café 

La situación del cultivo del café resulta 
particularmente difícil en la presente coyuntura. 
La cosecha cafetera alcanzó en 1991 un nivel sin 
precedentes, cercano a 16 mi llones de sacos. En 
otras circunstancias ésta sería una excelente 
notici a, pero en un mercado mundial 
sobreofrecido y en el cual no es t;í a la vista una 

reiniciación del Pacto de Cuotas, el tamaño de la 
cosecha hizo obligatorio un fuerte ajuste de la 
caficultura nacional . 

El exceso de oferta internacional y la abundancia 
de inventarios en manos de los consumidores ha 
determinado una reducción de los precios 
internacionales. Como consecuencia, la situación 
del Fondo Nacional del Café (FNC) y su capacidad 
para comprar la cosecha se vieron afectadas. 

En 1991 se aplicaron varias medidas para proteger 
las finanzas del FNC. A partir de octubre se le 
pagó a los productores el 1 0% de su producción 
con Títulos de Ahorro Cafetero (TAC); se redujo 
el presupuesto de gastos de la Federación y de los 
Comités de Cafeteros en cerca de $40.000 
millones; y se planteó la cancelación anticipada 
de dos préstamos otorgados al Gobierno por 
$50.000 millones. Finalmente, en enero de 1992 
se redujo en términos absolutos el precio interno 
de compra de la cosecha, algo que no ocurría 
desde 1979. 

La salida de esta difícil situación no aparecerá en 
el corto plazo, pues las tendencias de los precios 
internacionales continuarán a la baja. Se espera 
que la caída del precio interno en términos reales 
continúe. 

Gráfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 

1980 1 900 1 990 1 99 1 

Fuente: 1-cdcca fé 
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Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA (Tasas anuales de crecimiento) 

Producción real Area cosechada Rendimiento 

1939/33 1990/89 1991' /90 1989/88 1990/89 1991* /90 1989/88 1990/ 89 1991*/90 

l. Cul tivos transitorios 9 .82 3.14 -2.73 9.90 9 .21 -5.99 n.d. n .d. n.d . 

A. Plan de oferta selectiva 14 .90 6.79 -3.74 19.12 10.64 -8.75 n.d. n .d. n .d. 

Arroz 18.38 0.70 -17.86 32.60 1 .03 -16.50 -10.72 -0.32 -1 .62 

f- ríjo l 1.88 35.3 1 -18.31 3.44 24.32 -18.7 1 -1.5 1 8 .82 0.52 

Maíz 14 .98 16.24 4.97 14.32 10.23 -1.80 0.58 5.45 6 :90 

Soya 53.73 30.83 -16.59 51.31 25.49 -13.43 1 .63 4 .32 -3.71 

Tr igo 27.52 31.49 -10.40 21.15 22.20 -16.58 5 .26 7.60 7.41 
Hortalizas 5.49 -17.98 -0.99 5 .53 7 .87 -27.24 n.d . n.d . n.d. 
Yuca 17.77 28.46 7 .30 14.65 21.51 5.98 2.72 5 .72 1.24 

B. Otros transitorios 2.02 -3. 18 -0 .82 -9. 12 5.34 1.84 n.d . n.d. n.d . 
Ajonjolí 18.67 -7 .87 -30.49 15.32 -12.59 -32.00 3.30 5.64 1.45 
Algodón -21.76 6.69 31.95 -18.53 7 .28 23.64 -3.97 -0 .58 6.75 
Cebada -12.96 18.68 1.99 -6 .74 9.04 -8.84 -6.67 8 .84 11 .88 
Maní 36.51 -44 .19 12.50 20.00 -37.04 35 .29 13.39 -11.09 -17.38 
Papa 7.02 -8 .61 -3 .75 1 .41 -6.43 -8. 12 5.53 -2.30 4.72 
Sorgo -1 .61 11 .82 -5 .03 -10.29 14.27 -5.13 9.67 -2.14 0. 11 
Tabaco rub io 3.88 -13.43 8.62 4.82 -13.79 5.33 -1.04 1 .01 2.75 

11. Anuales y permanentes 1.36 6.69 10.95 2 .95 -3.23 5.28 n.d . n .d . n.d. 
Caña de azúcar 9.39 6.48 1.78 0 .82 7.71 1.85 8.49 -1.18 -0.07 
Caña panelera -2 .. ~8 -3 .9 1 4 .39 -6 .95 -5 .63 4.76 4.70 1 .84 -0.35 
Cacao 2.40 1.44 5.34 5.25 2.12 4.56 -2.66 -0 .72 0.75 
Palma 12.73 12.50 6.51 20.99 17.87 4 .24 -6.92 -4.5 1 2.18 
Coco 12.87 34.65 -1.76 38.46 -19.70 -0 .63 -18.37 67.50 -1 .14 
Plátano -3.33 9.97 11 .90 2.85 -9.10 4.38 -6.00 20.97 7.21 
Banano 1.48 7 .05 16.07 4 .38 23.66 5.56 -2.82 -13.57 9.96 
Ñame -11.01 -74.62 46.64 24.84 -77 .6 1 44.44 -28.72 13 .37 1.52 
Fique 0.4 2 -10.00 9.72 6 .51 -23.93 1.90 -5.61 18.41 7.67 
Tabaco negro -1 O.S:l 4.41 30.99 -9.54 4 .64 38.7 1 -1 .31 0 .02 -5.57 
Frutales 5 .40 16.84 23 .5 1 8 .25 8.08 12.98 -2.7 1 8 .11 9.32 

TOTAL AGRICU LTURA SIN CAFE 6.14 4.65 3 .21 7.73 5.51 -2.92 

* : provisiona l nd : no disponi ble 
Fuente: Min isterio de Agricultura. 

Cultivos transitorios 

De acuerdo con los datos del Ministerio de Agricu ltura, la producción agríco la tota l crec ió 3.2% en 
1991, una tasa sustancia lmente inferior a la registrada en los dos años anteriores. 

En el caso de los cultivos transitorios la caída fue particu larmente intensa, pues se presentó un descenso 
de -2.7% en el año. 

Los cultivos más afectados por la caída en la prod ucción fueron el ajonjolí (-30.5%) , el arroz (-17.8%), el 
fríjol (-1 8.3%), la soya (-16.6'%) y el trigo (-1 0.4%). En el caso del arroz, aunq ue el gobierno ha 
anunciado que llevará a cabo importaciones para evitar un desbordamiento de los precios, todo indica 
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Gráfico 98. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 

1988 1989 1990 199 1 

Fuente: Fedecafé 

que, dados los niveles de precios internacionales, 
dichas importaciones tendrán poca efectividad. 
El algodón, que tuvo un crecimiento en la 
producción de 32%, enfrenta una situación difícil 
debido a la la caída de los precios internacionales. 

Cultivos permanentes 

Tuvieron un mejor comportamiento que el de los 
cultivos transitorios, pues por regla general 
obtuvieron creciemientos positivos en la 
producción. Los mayores crecimientos estuvieron 
en banano (16%) y plátano (11 .9%), ñame, 
tabaco negro y frutales (23.5%). 
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11. Indicadores laborales 

G·;'á'fi~o 1 O A. TASAS ~:~ 2;'~~:;:·~;~:~;g~·~·~:,:~-;~,~~:·.;¡¡¡¡:¡¡¡:: : 
Y lA POBlACION EN EDAD DE TRABAJAR 
Marzo 1987 - Diciembre 1991 

1988 1989 

Nota: En 1990 se revisa ron los datos de I'ET producidos por e l 
DI\ NE . 
fuente : Encuesta Nac io na l de Hogares, DIINE y cálculos de 
FEDESIIRROLL O. 

Gráfico 1 O B. TASAS DE CRECIMIENTO DEl EMPlEO 

::¡i1iW EN lA INDUSTRIA Y El COMERCIO 
·:··\ · Enero 1988- Noviembre 1991 

1988 198 9 1 99 1 

fuente : Muestra me nsua l manufacturera y Enc uesta de l 
come rcio al por me no r, DANE. 

Cuadro 10A. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANAS 1987-1991 
(Porcentajes) 

Siete á reas nlCtrnpo lit anas Bogotá Mcdellín y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y 
de Aburrá Soledad 

Particip . Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupa c. Desempleo 
(PEA/PET) (E/ PET) (D/ PE A) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) 

Promedios anuales •: 
1987 57.2 50.4 1 1.8 53.7 10.9 45.9 12.6 52.2 12.3 44 .8 13.2 
1988 57.9 51 .4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6 
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45 .3 11.7 
1990 58.3 52.2 10.5 55. 1 9.4 48.5 12.5 53.3 9.6 46 .3 10.9 
1991 59.5 53.5 10.2 56. 1 8 .6 . 49.4 14.0 55.0 9.4 48 .5 9.8 

Cifras a diciem bre: 
1987 57.4 51.5 10.2 54.8 8.7 47.2 12.9 53.0 10.7 45.4 9.9 
1988 58.5 52.4 10.4 55.7 9.5 48.8 11 .8 53.2 9.7 46.0 12.6 
1989 58.0 52.5 9.4 54.8 6.3 49 .7 12.8 55 .1 11 .7 45 .5 10.1 
1990 59.9 53.5 10.6 55.8 10.8 50.3 12.4 55. 6 8.7 47.7 9 .5 
199 1p 59.3 53.6 9.6 55.8 8.2 50.0 13.6 55.6 9.0 49. 1 8.2 

p : provis ional. 
Notación: PEA: población económicamente ac:liva. I'ET:población en edad de lrabaj ar.E:pobl ación empleada. D:población desemplead a. 
• Promedios de las cuatro encuestas de hogares reali zadas anu alme nte por e l DANE. 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARRO LI.O. 
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Cuadro 1 OB. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS 
SIETE PRINCIPALES CIUDADES (Miles de personas)< 

Promedios• 

1988-87 1989-88 1990-89 

A. AUM. EN LA Or-ERTA LABORAL (!'EA)' 198062 122233 154 142 
1. Por aumento en población en edad 

de trabajar 135652 155206 95959 

2. Por aumento en tasa de participación 
laboral 60561 -3 1907 57034 

3. Por efecto combinado de crecimiento 
poblacional y tasa de parti c ipación 1849 -1067 1149 

B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (E mpleo) 196 189 175310 111925 

C. AUM . (+)O REOUCCION (-) EN EL NUMERO 
DE DESEMPLEADOS ( C =A - 13 ) 1873 -53077 422 18 

• El aumento en la oferta laboral (!'EA) se descompone siguiendo la ecuac ión: 
A PEA= (A PET)(TGI'o) +(PETo){ A TGI') +(A PET)(A TGP) 

donde PET es la población en edad de trabajar y TGP es la tasa de participación 
b Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares reali zadas anualmente por el DAN E. 

Septiembre Diciembre 
1990-89 1991 -90 1991-90 

1991/90 

204843 11 2715 272710 85832 

9 1588 82823 79924 130129 

1111 83 29377 189654 -43 192 

2071 515 3132 -11 05 

193920 43998 265064 126750 

10922 687 17 7646 -409 18 

En 1990 se ajustó el crecimiento de la población en edad de trabajar, para evitar la fuerte caída que presentan las estad ísticas del 
DANE. 

Fuente: DANE y cálcu los de r-EDESA RROL LO. 

A pesar del descenso en el ritmo de la activi dad productiva el desempleo en las siete principales áreas 
urbanas del país no aumentó, ¡Jues pasó de 10.5% en promedio en 1990 a 10.2% en 1991. 

Este resultado es notab le si se tiene en cuenta que la tasa de participación aumentó de 58.3% a 59.5%, 
es decir, se presentó un aumento en la oferta de empleo. Sin embargo, este aumento fue compensado por 
un incremento en la demanda, ya que el número de empleados como proporción de la población en 
edad de trabajar se incrementó de 52.2% a 53 .5%. 

El desempleo es particularmente grave en el área metropolitana de Medelliín y el Valle de Aburrá, donde 
llegó a 14%. Claramente el problema allí es de demanda de empleo, pues el índice de ocupación se 
ubica en 49%, el más bajo entre las grandes ciudades del país. 

En números absolutos el desempleo aumentó en 10,922 personas en promedio durante 1991 , lo cual es una 
cifra baja comparada con lo sucedido en otros años. En el último trimestre del año hubo una reducción de 
40,918 desempleados, reflejando el repunte de la actividad productiva que se dio en ese período. 

El aumento en la oferta labora l fue importante y estuvo determinado primordialmente por el aumento en 
la participación labora l, que fue superior al de años anteriores. El incremento de la demanda fue de 
193,920 puestos de trabajo, lo cual, aunque representa un aumento mucho mayor al de otros años 
(excepto 1988, que fue un año de alto crecimiento), no alcanzó a compensar totalmente el incremento 
en la oferta, generando el número de desempleados mencionado arriba. 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

El dife ren cial entre la tasa oficial y la representativa del mercado aumentó en el mes de febrero a su 
máximo nive l (11.8%) desde que se estab leció el Certificado de Cambio con plazo de un año. En algunos 
momentos ll egó al nive l máximo establecido de 12.5%, teniendo que intervenir el Banco de la Repúbl icta 
adqui riendo Certificados. 

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/dólar) 

1990 1991 1992 Tasa representativa Devaluación anual' Devaluación mensual 
del mercado' 

1991 1992 1991 1992 

Enero 440.08 .'i74.09 711.88 574.09 643.11 30.4 5 12.02 
Febrero 451 .72 584 .07 721 .25 584.07 635.93 29.30 8.88 
Marzo 463.40 593.75 593 .75 28.13 
Abri l 474.62 6()] .72 603.72 27.20 
Mayo 485 .99 613.76 6 13.76 26 .29 
junio 497.31 6 24 .l.'i 624 .1 5 25.51 
julio 508.35 634.40 606.59 19.33 
Agosto 519.6 1 645.56 600.53 15.57 
Sept iembre 530.54 660.52 636.56 19.98 
Octubre 540.46 673.84 650.45 20.35 
Nov iembre 551 .33 687 59 639.35 15.97 
Diciembre 563.38 701.09 630 .34 11 .89 

1 Se refiere al descuento del certificado de cambio. A partir de noviembre tasa representativa del mercado. 
2 Se refiere a la tasa representativa del mercado. 
Fuente : Banco de la RepC1blica y cálculos de 1-EDESARROLLO. 

anualizada2 

1991 1992 

25.36 27.2 1 
22 .98 -12.60 
21.80 
22.12 
2 1.89 
22.32 

-29.00 
-11.35 

101 .21 
29.57 

-18.66 
-15.66 

La tasa de cambio rea l se recuperó ligeramente en el último trimestre de l año. El nivel de la tasa de 
cambio de exportaciones terminó un 7% por debajo del de finales de 1991, mientras que la caída de la 
tasa de cambio real de importac iones fue de 7.4%. El deterioro más marcado de la TCR se dio para las 
exportaciones dirigidas a los países desarro llados excluyendo Estados Unidos (-1 0.6%), pues esta última 
se mantuvo relativamente estable. 

RESERVAS 

La acumulación de reservas hasta el 9 de marzo asciende a US$337 millones. El sector privado generó la 
mayor parte de este ingreso. Esta cifra implica una nueva ace leración de los flu jos de divisas, que se 
habían logrado reducir en el último tr imestre del año pasado. 
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BALANZA COMERCIAL 

Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1988 - 1992 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

1988e 1989e 1990p 1991p 1992p 89/88 90/89 91/90 92/91 

l. BALANZA COMERCIAL 827 1474 1944 3013 2294 78.2 3 1.9 55 .0 -23 .9 
A. Exportación de bienes 5343 6032 7052 7707 7937 12.9 16.9 9.3 3 .0 

1. Café 1621 1477 1399 1411 1126 -8.9 -5 .2 0.8 -20.2 
2. Mineras 1865 2410 2989 2567 2820 29.2 24.0 -14.1 9 .9 

a. Petróleo y derivados 988 1400 1935 1428 1637 41.7 38.2 -26 .2 14.7 
b. Carbón 304 457 540 598 624 50.3 18.2 10.7 4.4 
c. Ferroníquel 161 188 140 136 158 16.9 -25.5 -2.7 16.1 
d. Oro 413 366 374 405 401 -1 1 .4 2.3 8.4 -1.2 

3. Menores 1856 2145 2664 3730 3991 15.6 24.2 40.0 7.0 
B. Importación de bienes 4515 4558 5108 4694 5643 0.9 12.1 -8. 1 20.2 

1. Derivados del petróleo 148 210 316 238 251 42.2 50.2 -24 .6 5.5 
2 . Otras 4368 4347 4792 4456 5391 -0.5 10.2 0.0 21.0 

e: estimado p: proyectado 
Fuente: 1988 · 1990: Banco de la l{cpllblica 

1990 · 1992: estimación y proyección de FEDESARROLLO 

La balanza comercial asce ndió en 1991 a 
US$3013 millones. 

La proyección para 1992 indica que ésta llegará a 
US$2294. Esta proyección tiene un alto grado de 
incertidumbre dependiendo del comportamiento 
de las exportaciones menores y las importaciones, 
cuya evolución está sujeta a lo que suceda con la 
tasa de cambio y la demanda agregada. 

Exportaciones: 

Café 

El valor de las exportaciones de café en 1991 
ascendió a US$1411 millones. Este valor proviene 
de un volumen de exportaciones de 12.5 millones 
de sacos y un precio promedio en el año de 
US$0.94/Ib. 

Para 1992 se proyecta un volumen de 
exportaciones de 12.8 millones de sacos y un 

VOLUMEN Y PRECIO DE 

500 

o o 
1988 1989 1990 1991 1992 

·:::·····:·:•,,,. 

Fuente: Federación Nacional de Cafeleros 

precio promedio (para un escenario pesimi sta) de 
US$0.75/Ib. Esta caída del precio externo implica 
una caída US$322 millones de dólares frente a lo 
que habría ingresado de haberse mantenido el 
precio en los niveles de 1991 . 
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El valor de las exportaciones de café será de 
US$1126 millones lo cual implica una caída de 
20.2% frente a lo observado el año pasado. 

Volumen de exportaciones de café 

Millone s de sacos de 60 kg. 

1989 
1990 
1991 
1992 p 

Precios externos 

10.83 
13.90 
12.50 
12 .80 

Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra) 

1989 
1990 
1991 
1992 p 

1.11 
0.90 
0.94 
0.75 

Exportaciones mineras 

Petróleo y sus derivados 

Las exportaciones de petróleo y sus derivados 
tuvieron un valor de US$1428 millones en 
1991 , lo cual representa una caída de 26.2% 
frente a lo exportado en 1990. Esta reducción 
obedece a una caída del volumen de crudo 
exportado como consecuencia de los 
atentados terroristas y también a una 
significativa caída en el precio de US$22/ 
barril a US$18.6/ barril. 

Para 1992 se proyecta un aumento en el 
vol u m en de crudo exportado de 14.8%, 
suponiendo una situación relativamente 
normal de orden público, y una relativa 
estabi 1 idad en el precio. Este escenario 
produciría un aumento de 14 .7% en el valor 
de estas exportaciones . 
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Carbón 

El valor de las exportaciones de carbón aumentó 
10.7% en 1991 como consecuencia del aumento 
del volumen exportado de 14 a 15 millones de 
toneladas , y a pesar de una reducción en el 
precio de US$40.4/ton. a US$38.6/ton. 

En 1992 se espera un nuevo aumento en el 
volumen de ventas de 11% y una nueva caída en 
el precio a US$36.3/ton., lo cual representa un 
aumento del valor exportado de sólo 4.4%. 

Fuente: (1) Banco de la República, (2) Cerromaloso, (3) Carbocol, (4) 
Ecopclrol; y cálcu los de FEDESARROLLO. 



Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989-1991 

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRON IQU EL ORO 

Volumen Prec io Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio 
miles US$ miles US$ miles US$ miles de US$/ onzas US$/ 
tonel . tone l. bis / bl bis /bl tone ladas libra troy onza 

métricas métrica troy 

1988 9350 29.12 47812 13.80 20840 10.60 27.67 5.80 933000 436.08 
1989 11530 36.3 1 60067 17.4 1 21993 13.83 34.46 5.25 977080 381.87 
1990 1 1893 39 .50 70109 21.70 23396 15.37 43.89 3.48 943696 383 .72 

1989 
1 27 19 32.80 15844 16.71 5272 1 1 .43 10.46 6.27 231234 393.70 
11 2544 36.43 11 869 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374 .54 
111 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 1 l. 1 o 4.45 241134 370.84 
IV 3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4.22 234640 388.39 

1990 
1 2707 38.00 11 878 19.11 5686 14.78 11.61 3.05 230558 406.58 
11 2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 1 1 .71 3.48 227885 365.49 
111 3453 40.67 16829 25 .18 6520 15.61 12.36 3.84 254229 382.55 
IV 2966 39.00 19914 28.58 5195 20.16 8.21 3.56 23 1024 380.26 

1991 
1 2492 39.00 13120 19.30 5599 12.1 1 1 1.48 3.48 249204 370.49 
11 3007 38.33 14941 18.17 6490 9.1 S 9.97 3.53 266306 360.73 
111 4194 38.00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56 
IV 3663 38.00 16869 18.58 5328 10.84 12.46 3.05 280700 360.61 

Fuente: Carboco l, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la República 

Volúmenes y precios de exportación (%) Exportaciones menores 

1989 1990 1991 1992p El crecimiento de las exportaciones menores en 
1991 supera todas las expectativas. Las cifras de 

Volúmenes: manifiestos hasta el mes de octubre reve lan un 

Carbón 15.7 12.0 10.7 11 .0 crecimiento de 46 .2% frente al m ismo período 

Petró leo 1 3. 1 11.9 -7.3 14.8 de 1990. El crecimiento para el año completo se 

Fuel Oi l 2.0 6.7 0.0 10.0 está proyectando en 40%, l legando éstas a 

Ferro níque l 25.3 26.5 -8.9 17.5 alcanzar un va lor de US$3730 mi ll ones, el cua l 

Oro 1.7 -0.5 18.3 -6.0 duplica ya el valor de 1988. 

Precios: Aunque es imposible cuantificar la magnitud de 

Carbón 29.8 10.4 -4.0 -6.0 sobrefacturación que pueda esconder esta cifra, 

Petróleo 27 .7 27.0 -17.2 0.5 hay factores que hacen suponer que ésta no fue 

Ferroníquel -6 .7 -35.3 -2.9 -1.2 mucho mayor a la de otros años. La reducción del 

Oro -12.8 -0.5 -5.4 5.0 CERT a lo largo del año redujo los incentivos para 
estas prácticas, además del refuerzo a los controles 
y a las medidas de castigo a los infractores. 
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Cuadro 14. EXPORTACIONES MENORES Manifiestos de Aduana 
Enero - octubre. 

Millones de US$ Variación Participación 
% 

1990 1991 ' 1990 1991' 

Agropecuaria 520.8 735.3 41.2 23.7 22 .8 

Caza. silvic. y pesca 30.9 13.7 -55.8 1.4 0.4 

Minería 89.9 125.1 39.3 4.1 3.9 

Industria 1560.5 2344.5 50.2 70.9 72.8 

Alimentos 312.6 397.7 27.2 20.0 17.0 
Bebidas 15.5 7.3 -52.9 l. O 0.3 
Tabaco 2.1 17.3 720 .0 0.1 0.7 
Textiles 165.7 257 .2 55.2 10.6 11.0 
Prendas de vestir 318.4 407.0 27.8 20.4 17.4 
Cuero y sus productos 89.9 119.1 32 .6 5.8 5. 1 
Calzado 56.1 90.0 60.4 3.6 3.8 
Madera y mueb les 9.3 20 .2 118.4 0 .6 0.9 
Papel 21.6 23.7 9.5 1.4 l. O 
Imprentas y editoriales 76. 1 120 .1 57.7 4.9 5.1 
Químicos 181.3 297.2 64.0 11 .6 12.7 
Rcfin. de petróleo y derivados 36.1 94.8 162.8 2.3 4.0 
Caucho 17.2 18.8 9.1 1.1 0.8 
Plásticos 8.7 16.1 85.3 0.6 0 .7 
Barro. loza y porce lana 10.6 38.7 266.4 0.7 1.7 
Vidrio y productos de vidrio 11 .1 17.8 60.2 0.7 0.8 
Minerales no metálicos 40.4 50.2 24.2 2.6 2.1 
Metálicas básicas 45.5 92 .3 103.1 2.9 3.9 
Maquinaria (incluye eléctri cos) 57 .3 124.7 11 7.6 3.7 5.3 
Equipo y materia 1 de transporte 19.6 52 .8 169.3 1.3 2.3 
Otras 65 .5 81.3 24 .2 4.2 3 .5 

TOTAL 2202.0 3218.6 46.2 100.0 100.0 

• Cifras provisiona les . 
Fuente : DANE y cálcu los de FEDESARROLLO. 

Como una evidencia puntual de este argumento, encontramos que, por ejemplo, las exportaciones 
menores a Panamá, que tradicionalmente incluyen una alta proporción de exportaciones ficticias, sólo 
aumentaron en 8.8%,, que no representa un crecimiento excesivo. 

Las exportaciones menores industriales crecen aún más rápidamente, a un ritmo de 50.2%. Entre los 
sectores industriales que muestran mayor dinamismo en sus exportaciones se destacan, teniendo en 
cuenta su participación en el total, el de textiles (55.2%), el de confecciones (27.8%), el de químicos 
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Fuente: Banco de la RepCJb lica, rondo Monetario Internacional y cá lculos de FEDESARROLLO . 

(64%) y el de pape l e imprentas. Por otro lado, las de meta les básicos, maquinari a, equ ipo de transporte, 
madera y muebles, barro, loza y porcelana, tienen creci mientos superiores al 1 00%. 

Las exportaciones menores agríco las también mostraron un favorable dinamismo, creciendo 41.2%. 

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORT ACIONES1 (%) 

TOTAL COMBUSTIBLES TOTAL SIN GIROS POR 
COMBUSTIBLES IMPORTACIONES 

INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE B. DE LA REP. 

1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 6.8 14.6 17.2 
31 .4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 20.0 

lt 6.6 12.7 92 .1 50.2 4.9 1 1.7 23.8 
111 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.1 
IV -4 .6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 8.5 

1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.7 
7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 15 .5 

11 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 14.2 
111 25. 3 5.9 81.1 62.3 23.7 4.1 -2.3 
IV -2 .2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 -4.4 16.4 

1990/89 4.7 11 .5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.3 
-3.3 24.9 116.8 96.7 -7.0 21 .S -2 .5 

11 ·2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 2.9 -12.0 
111 · 2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -1.1 
IV 28.9 20.1 125 .3 104.1 28.2 15 .3 2.4 

1991 /90 2. 7 -1 0.4 a -15.7 -7.97 a 3.3 -10.5 18.2 
1 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15 .6 25 .3 

11 3.3 -7.0 30.6 8.1 2.3 -7.8 19.6 
111 1.1.9 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6 .2 2.0 
IV -14 .6 -41.4 -13 .9 24 .2 

1 Se refiere al crecimiento del valor de cada tr imest re con respecto a igual período del año anteri or . 
• Hasta octubre. 

Fuente: Banco de la RepCJb lica, 0/\NE e lncomex. 
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L~~l exportaciones menores al Grupo Andino pasaron de US$267.6 millones en 1990 a US$583.9 
mi ones en 199: · ~n 62 o/~ de éstas se hicieron a Venezuela. Entre éstas se destaca el crecimiento de las 
de productos qUJm1cos, mmerales no metálicos, maquinaria, alimentos, textiles y cuero y calzado. 

Las ~xportaciones a Europa ~occident~l) al~anzan en 1991 un valor similar a las del Grupo Andino y 
creoeron_ a una tasa de 50 Ya . Este dmam1smo es resultado del aprovechamiento de los beneficios 
arancelanos otorgados por la CEE a la gran mayoría de las exportaciones menores colombianas. 

Las exportaciones a Estados Unidos crecieron un 23.3%. 

Para 1992 se está suponiendo un aumento en el valor de las exportaciones menores de 7%. Aunque esta 
representa una cifra moderada respecto a la del año pasado, está sujeta a un margen de error relativamente 
alto, debido a la incertidumbre que existe sobre el nivel de la tasa de cambio a lo largo del año. 

Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR (Millones de dólares y tasas de crecimiento) 

Oficiales Privadas Totales 

1990 1991 p Var.o/o 1990 1991p Var. % 1990 1991p Var. 0/o 

l. BIENES DE CONSUMO 166.9 101.6 -39.1 686.5 1047.5 52.6 853.4 1149.1 34.7 
l. No duradero 7.0 9.3 32.9 392.4 516.5 31.6 399 .3 525.8 31 .7 
2. Duradero 159.9 92.4 -42.2 294.2 531.0 80.5 454 .1 623.4 37.3 

11. MATERIAS PRIMAS Y 
PRODUQOS INTERMEDIOS 487.4 323.0 -32.5 3159.7 3460.1 9.5 3638.1 3783.1 4.0 
l . Combustibles 243.0 179 .8 -26.0 76.8 90.1 17.2 319.8 269.9 -15.6 
2. Para agricultura 19.3 3.3 -82.9 393.3 356.4 -9.4 412 .6 359.7 -12 .8 
3. Para industria 216.1 139.9 -35.3 2689.6 3013.7 12.0 2905.7 3153.6 8.5 

111. BIENES DE CAPITAl 539.0 314 .9 -41.6 1956.9 1930.6 -1.3 2495.9 2245.5 -10.0 
l. Materia les de conslrucción 20.4 25 .2 23.5 126 .2 90.7 -28.1 146.5 115.8 -21.0 
2. Para agricultura 6.5 0.0 -100.00 53 .5 27 .9 -47.8 60.0 28.0 -53 .4 
3. Para industria 456.3 240.3 -47.3 1112.9 1262.6 13.4 1569.2 1502.9 -4.2 
4. Equipo de transporte 55.9 49.4 -11.6 664.3 549.4 -17.3 720 .1 598.8 -1 6.8 

IV. DIVERSOS 4.8 3.7 -24.2 37.0 38.4 3.6 41.9 42.1 0.4 

TOTAL IMPORTACION ES 1189.1 743.1 -37.5 5840.2 6476.6 10.9 7029.3 7219.8 2.7 

p: cifras provisionales. 
Fuente: 1ncomex. 

Importaciones 

Las importaciones totales cayeron en 1991 un 8.1 %, según las cifras de la aduana . Si se excluyen las de 
combustib les, lo hicieron en 7'Yo. 

Las cifras de manifiestos del DANE hasta octubre muestran una caída de 1 0.4%. Las únicas importaciones 
que presentan tasas de crecimiento positivas son las de bienes de consumo y, en particular las de 
consumo duradero. Entre éstas, las importaciones de vehículos particu lares muestran un crecimiento de 
56.7%. Las importaciones de bienes de capita l estaban cayendo hasta octubre a un ritmo de 22%. 
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Cuadro 168. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO- MANIFIESTOS DE 
ADUANA (Millones de dólares y tasas de crecimiento) Enero - octubre. 

l. BIENES DE CONSUMO 
1. Duraderos 
2. No durade ros 

11. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS 
INTERMEDIOS 
1. Combustibles 
2. Para agricultura 
3. Para industria 

111. BIENES DE CAPITAL 
1. Materia les de construcción 
2. Para agricultura 
3. Para industria 
4. Equipo de transporte 

IV. DIVERSOS 

CKD 1-

TOTAL IMPORTACIONES 

1990 

471.7 
270.2 
201.5 

2489.6 
258.0 
200.7 

2030.9 

1711.4 
146.7 

33.9 
1105 .2 
425.6 

53.5 

4726.2 

1991 

511.5 
298.4 
213.1 

2370.9 
219.6 
196.8 

1954.5 

1327.3 
60.6 
21.4 

965.4 
279.9 

0.3 

24.8 

4234.8 

Variación 
o¡o 

8.4 
10.4 

5.7 

-4.8 
-14.9 

-2.0 
-3.8 

-22.4 
-58 .7 
-36.9 
-12.7 
-34 .2 

-99 .5 

-10.4 

1 Antes de 1991 las importac iones de CKD no se separaban y se incluían en varios rubros de las importac iones de bienes de 
capital. 
Fuente: DANE. 

La caída de las importaciones se desaceleró a lo largo del año. 

Los registros de importación aumentaron en el año completo un 2.7%. Esta cifra se descompone en una 
caída de 37.5% en las importaciones oficiales y un crecimiento de 10.9% en las privadas. Entre éstas, 
aumentaron los registros de importaciones de bienes de consumo y de bienes de capital para la industria. 

Para 1992 se espera una fuerte recuperación de las importaciones. Se está suponiendo un aumento de 
21%, aunque esta cifra también tiene un alto grado de incertidumbre. 

SERVICIOS NO FINANCIEROS Y TRANSFERENCIAS 

Los ingresos por concepto de servicios personales y transferencias ascendieron a US$1732 millones, lo 
cual representa el 90% de las reservas acumuladas durante 1991 . 

Hasta el 21 de febrero del presente año habían ingresado por este concepto US$224 millones, lo cual 
indica que en el primer trimestre ingresará una -suma mayor a la del último trimestre de 1991. 
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Cuadro 17. TRANSFERENCIAS E INGRESOS Y SERVICIOS PERSONALES (millones de dólares)1 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

239 215 155 239 205 508 224 2 

11 124 251 264 331 170 522 

111 243 269 296 288 293 407 
IV 206 304 292 262 308 295 

Total 812 1039 1008 11 20 975 1732 

Incluye donaciones, dividendos recibidos, asistencia para obras púb licas, sa lari os y otras no especificadas., A partir de 1991 no 
incluye servicios personales . 
Hasta Febrero 21 . 

Fuente: Banco de la Rep(Jblica y cálculos de FEDESARROLLO. 

En las proyecciones para 1 992 se est ima que los ingresos por estos conceptos se reducirán a US$1 000 
millones, supon iendo que se logra reducir el diferencial entre las rentabilidades financieras interna y 
externa. 

SERVICIOS FINANCIEROS 

El déficit de la balanza de servicios financieros será en 1992 de US$1676 millones, ligeramente menor 
al registrado en 1991 , como consecuencia de un aumento en los ingresos de intereses, provenientes en 
su mayoría de la inversión de las reservas. 

Gráfico 14A. FlUJO TRIMESTRAl DE lOS 
SERVICIOS NO FINANCIEROS DE lA BAlANZA 
CAMBIARlA 

1988 ·Diciembre 

Ingresos 

Egresos 

o +------.-------r------•. ----~ 
1906 1909 1990 1991 

Fuente: Banco de la Repúb lica y cálculos de FE DESARROLLO. 
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CUENTA DE CAPITAl 

El financiamiento neto recibido por el país en 1991 fue negativo en US$554 millones. El sector público 
tuvo un endeudamiento neto negativo de US$242 millones y el del sector privado fue negativo en US$36 
millones. 

La inversión extranjera directa se mantuvo prácticamente constante respecto a 1990, lo cual representa 
un valor inferior al observado en 1989. 

La cuenta de capital presentará en 1992 un superávit de US$602 millones pues, a pesar de que tanto el 
sector público como el privado tendrán un endeudamiento neto de largo plazo ligeramente negativo, el 

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1988 - 1992 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

1988e 1989e 1990p 1991 p 1992p 89/88 90/89 91/90 92/91 

l. BALANZA COMERCI AL 827 1474 1944 3013 2294 78.2 31.9 55.0 -23 .9 
A. Exportación de bienes 5343 6032 7052 7707 7937 12.9 16.9 9.3 3.0 
B. Importac ión de b ienes 4515 4558 5108 4694 5643 0.9 12 .1 -8. 1 20.2 

11. BALANZA DE SERVICIOS NO FINAN-
ClEROS Y TRANSFERENCIAS 539 304 816 1184 544 
A. Exportaciones de servicios 1419 1310 1724 1542 1709 -7.7 31.6 8.0 10.9 
B. Importaciones de servicios 1845 1904 1934 2091 2165 3.2 1.6 8.1 3.6 
C. Transferencias netas 965 898 1027 1733 1000 -7.0 14.3 68.8 -42 .3 

III.BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS -1586 -1971 -2087 -1724 -1676 
A. Ingresos 247 279 333 419 519 12 .7 19.4 25.7 24.1 
B. Egresos 1834 2250 2420 2142 2196 22.7 7.6 -11.5 2.5 

1 . 1 n tereses 1404 1587 1644 1465 1463 13 .1 3.6 -10.9 -0. 1 
2 . Dividendos 430 662 776 677 732 54 .2 17.2 -12.8 8.2 

IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -220 -193 673 2473 1162 

V. FINANCIAMIENTO 580 250 -47 -554 602 
A. Inversión direc ta 179 547 482 479 534 
B. Endeudamiento neto 401 -297 -529 -1034 68 

1. Largo plazo 675 106 -207 -242 -90 
a. Sector ofic ial 620 403 -3 1 -206 -75 

-desembolsos 2247 2109 1818 1852 2119 -6.1 -13.8 1.9 14.4 
-amortizaciones 1627 1706 1849 2058 2194 4.9 8.4 11.3 6.6 

b. Sector privado 55 -296 -176 -36 -15 
c. Aportes Org. lnternac. o o -81 o 

2. Corto plazo. contrapartidas 
y errores y omisiones -274 -403 -322 -792 159 

VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 360 57 626 1919 1764 

e: estimado p: proyección 
Fuente: 1988-1989 : Banco de la República 

1990-1992 :estimación y proyección de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 19. INDICADORES GENERALES- BALANZA DE PAGOS 

M illones de dólares Tasas de crecimiento 

1988e 1989e 1990p 1991p 1992p 90/89 91/90 92/91 

l. Deuda externa total 16434 16249 16042 15800 15710 -1.3 -1.5 0.6 
11 . Reservas internacionales netas 3810 3867 4493 6412 8176 16.2 42.7 27.5 
111 . Deuda externa neta 12624 12382 11549 9388 7534 -6.7 -18.7 -19.8 
IV. PIB en millones de dólares 39383 40676 44418 47528 50189 9.2 7.0 5.6 
V. Déficit corriente/PIB (%) -0.6 -0.5 1.5 5.2 2.3 
V I. Deuda neta 1 PIB 32 .1 30.4 26.0 19.8 15.0 -14.6 -24.0 -24.0 
VIl. Pago intereses/exportacines (%) 26 .3 26.3 23.3 19.0 18.4 -11.4 -18.4 -3.0 
V II I. Amorlizacines/exportaciones (%) 30.5 28.3 26.2 26.7 27.6 -7.3 1.9 3.5 
IX. Servicio deuda/exportaciones (%) 56.7 54.6 49.5 45.7 46. 1 -9 .3 -7 .7 0.8 
X. Transf. financieras/PIB (%) -2.5 -4.6 -4 .9 -5.3 -2.8 5.6 7.5 -47. 1 
XI. Reservas en meses de imp. 10 10 11 16 17 

e: estimado p: proyectado 
Fuente: 1988 - 1989: Banco de la República 

1990 - 1992: estimación y proyecc ión de FEDESARROLLO 

endeudamiento de corto plazo del sector privado aumentará como consecuencia de l fi nanciamiento de 
las mayores importaciones. La inversión extranjera también tendrá un aumento importante. 

La acumulación de reservas prevista es de US$1764 mil lones, sólo ligeramente infe rior a la del año 
pasado. Esta cifra puede variar de manera relativamente importante ante un comportamiento diferente de 
las importaciones y las exportaciones menores, que es donde se concentra , junto con la cifra de 
transferencias, el mayor grado de incertidumbre. 

(Cifras como proporción del PIB ) 

1988e 1989e 1990p 199lp 1992p 

1 . Ba lanza comercia l 2.18 3 .62 4.38 6.34 4.57 
2. Balanza de servicios no fin.y transferencias 1.42 0.75 1.84 2.49 1.08 
3. Ba lanza servicios financieros -4.17 -4.85 -4.70 -3.63 -3. 34 
4. Ba lanza en cuenta corr iente (1 +2+3) -0 .58 -0.47 1.51 5.20 2.3 1 
S. Balanza de capita les y contrapartidas 1.53 0.6 1 -0.11 -1.17 1.20 
6. Cambio en reservas netas (4+5) O.cJS 0. 14 1.41 4.04 3.5 1 

p: proyección de FEDESARROLLO. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

SITUACION FISCAL 

Entre enero y septiembre de 1992 el déficit del sector central fue equivalente al 0.66% del PIB, 
incluyendo la Cuenta Especial de Cambios. El sector público consolidado arrojaba un superavit de 
1.41% del PIB incluyendo los ingresos de la CEC. 

A pesar de las reducciones en los ingresos provenientes del comercio exterior (aranceles y tarifa CIF), 
causadas por las políticas de apertura comercial y de la reducción de lo recolectado por el impuesto ad­
valorem al café, el total de ingresos tributarios registró un sustancial aumento (56%) entre enero y 
noviembre de 1992 en comparación con 1991. 

Cuadro 20. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (-)DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
(Miles de millones de pesos y porcentajes) 

1989 1990 % Enero-septiembre 
PIB 

1990 1991 % 
PIB 

l. GOBIERNO CENTRAL 
Con Cuenta Especial de Cambios -165.1 -54.1 -0.26 75.3 129.7 0.66 
Sin Cuenta Especial de Cambios -259.0 -255.9 -1.24 -66.5 -121.2 0.62 

11. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC -53 .1 109.9 0.53 -3.3 1 18.1 0.59 

A. Ecopetrol 41.2 140.5 0.68 9.4 -28.7 -0.1 S 
B. Carbocol -52.1 -7.1 -0.03 -25.8 30.5 0.15 
c. Telecom 13.8 -10.4 -0 .05 3.4 35.6 0.18 
D. ISS 73.8 67.7 0.33 15.1 67.2 0.34 
E. Sector eléctrico 15.5 -102.8 1 -0 .50 -24.4 -57.6 -0.29 
F. Metro Medellín -41.3 -6 .0 -0 .03 -3.1 41.0 0.21 
G. Resto -1 04.1 28.0 0.14 22.1 30.1 0.15 

111. FONDO NACIONAL DEL CAFE 22.9 2.7 0.01 74.1 31.0 0.16 

IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
Con Cuenta Especial de Cambios -195 .3 58.5 0.28 146.2 278.8 1.41 
Sin Cuenta Especial de Cambios -289.2 -143.3 -0 .69 4.3 270.4 1.37 

1 Incluye para el cuarto trimestre las siguientes empresas: CHB, CVC, Corelca, ISA, EEB y Chidral. El crédito interno no monetario 
se determina con datos proporcionados por la FEN y se complementa con la información proporcionada por las empresas 
mencionadas anteriormente. 
Fuente: Contraloria General de la República. Informe financiero. 
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Cuadro 21. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 
(Miles de millones de pesos y porcentajes) 

Enero-noviembre 

1989 1990 % 1990 1991 o¡o 

l. INGRESOS CORRIENTES 
Con Cuenta Especial de Cambios 1614.3 2247.2 39.2 2044.9 2971.4 45.3 
Sin Cuenta Especia l de Cambios 1520.5 2045.4 34.5 1856.4 2940.6 58.4 

A. Ingresos tributarios netos 1402.0 1842.3 31.4 1685.2 2623.2 55.7 

B. Ingresos no tributarios 
Con Cuenta Especial de Cambios 212.3 404.9 90.7 359.8 348.2 -3.2 
Sin Cuenta Especial de Cambios 118.5 203. 1 71.4 171.2 317.4 85.4 

C. Ingresos en tráns ito neto 

11. GASTOS TOTALES 1779.5 2301 .3 29 .3 1999 .1 2839.8 42. 1 

A. Corrientes 1417.5 1829.3 29.1 1596.5 2240.9 40.4 
l . Servicios persona les 288.6 450.7 56.2 382.5 479 .0 25 .2 
2. Gastos genera les 1 154.0 174.1 13.0 162.4 168.9 4.0 
3. Transferencias 771.6 933.0 20.9 797.8 1259.8 57.9 
4. Intereses 203.2 271.5 33.6 253.9 333.2 31 .2 

a. Internos 55.0 65.8 19.7 54.9 82.8 50.8 
b. Externos 148.2 205.7 38.8 198.9 250.3 25 .8 

B. Inversión 307.2 389.6 26.8 350.3 450.5 28.6 
1. Pagos de tesorería 250.7 283.2 13.0 255 .1 331.0 29.8 
2. Pagos directos en el exlerior2 14.3 23.6 64.3 19.0 18 .8 -1.3 
3. Pagos indi rectos scclor 42.1 82.8 96.7 76.2 100.7 32 .1 

descentra 1 izado 
4. Otros pagos' 

C. Otros prés tamos 54.8 82.4 50.4 52 .3 148.3 183.8 

111. SUPERA VIl(+) O DEFICIT (-) 
Con Cuenta Especia l de Cambios -165.1 -5 4 .1 -67.2 45.8 131 .6 187.2 
Sin Cuenta Especi al de Cambios -259.0 -255.9 -1.2 -142.7 100.9 

1 Incluye compra de equipo mi litar (crédito de proveedores). 
2 Incluye empréstitos externos por utilizar. 
l Inversiones tempora les netas. 
Fuente : Contraloría Cenera l de la Ke pC1b li c:a. Informe financiero. 

Esto fue posible gracias al extraordinario dinamismo de otros tr ibutos como el de renta, la 
contribución especial del impuesto de guerra y el IV A. En buena medida , el mayor recaudo se 
debe a incrementos en la eficienc ia de la Administración de Impuestos y a progresos en la 
campaña contra la evasión. 

El aumento de recaudos del IVA resulta inesperado, en un año en el que las ventas en genera l perdieron 
dinamismo. No obstante, parece que la reactivación de la demanda de cemento, el contro l de la evasión 
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Gráfico 15. PAGOS MENSUALES DE TESORERIA POR 
INVERSION' (Millones de pesos) 
Marzo 1988 • Octubre 1991 

1 Serie suavizada con promedio móvil de 3 meses 
Fuente: Informe rinanc iero de la Contraloría General de la 
República 

y los aumentos de precios de algunos productos 
en la base gravable del IVA se sumaron para 
producir este incremento. 

Dentro de los gastos corrientes, el rubro más 
importante es el de transferencias. Los 
principales renglones del gasto son las 
transferencias del IVA a los municipios, el 

situado fiscal, transferencias para 
establecimientos públicos y la corres­
pondiente al impuesto ad-valorem de café. 
Por entidades, el mayor volumen de 
transferencias se dirige al Ministerio de 
Educación. 

Los pagos mensuales de la Tesorería dirigidos a 
inversión presentaron ca idas hasta abri 1, 
mantuvieron incrementos hasta septiembre y 
luego volvieron a descender. De todas formas, el 
acumulado enero-noviembre de 1991 era supe­
rior al del año anterior en 30%, logrando un 
crecimiento real en el periodo. 

El sector descentralizado obtiene un pequeño 
superávit de 0.59% del PIB. Dentro de las 
principales entidades descentralizadas, sólo 
Ecopetrol y el sector eléctrico tienen 
resultados negativos; las demás mantienen 
un virtual equilibrio. Se destaca la mejoría 
en el balance del ISS, Carbocol, Telecom y 
el Metro de Medellín. Si se excluyeran los 
aportes del gobierno nacional en el sector 
eléctrico, el balance de éste sería negativo. 
El Fondo Nacional del Café mantiene un 
1 igero superávit en el periodo. 
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V. Indicadores monetarios financieros 

MANEJO MONETARIO 

Desde finales de 1991 la política monetaria ha 
arrojado señales ambiguas. De un lado, el criterio 
de mantener un bajo crecimiento de los 
principales agregados monetarios pierde 
importancia frente al de lograr un descenso en las 
tasas de interés. De otro, se mantienen fuertes 
restricciones sobre el crecimiento del 
multiplicador monetario. 

Los medios de pago, que mantuvieron tasas de 
crecimiento por debajo del 30% anual en el 
primer semestre de 1991, siguieron una senda 
oscilante hasta llegar a una tasa de crecimiento 
anual de 34.7% en febrero de 1992. Para la 
misma fecha, la base monetaria alcanzaba un 
crecimiento anual de 68%. El crecimiento de la 
base se debe fundamentalmente a la liquidación 
por parte del público de pasivos no monetarios 
del Banco de la Repúbli ca acumulados durante 
1991. Así, la oferta de dinero se ha vuelto 
endógena, e igual al tamaño de la demanda. El 

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Febrero 

1989 1990 1991 1992 

INDICADORES: 
A. Base monetaria 30.3 23.3 22 .6 68.0 

1 .Efectivo' 23 .8 28.4 24 .0 40.9 
2. Reserva bancaria 40.3 16.1 20.8 100.1 

B. Liquidez secundaria 26.8 30.6 15.0 -14.8 
C. Medios de pago 29. 1 25 .8 22.3 34.7 

1. Efectivo (en pod./púb .) 23 .9 28.6 23.9 33.1 
2. Cuentas corrientes 32.6 24.2 21.6 19.3 

D. Cuasidineros 2 32.9 32 .6 27.3 41.2 
E. Ofer. monetaria amp.(M2) 31.6 29.7 24.6 39.2 

Coeficientes: 
A. Multiplicador monetario 1.51 1 1.542 1.698 1.341 
B. Efectivo/cuentas corrientes 0 .61 0.63 0.49 0 .59 
C. Reserva/cuentas corrientes 0.45 0.42 0 .39 0.70 
D. Cuasidineros/M1 1.53 1.61 1.90 2.30 

1 Incluye depósitos de particulares en Banco de la República. 
2 Incluye depósitos de ahorro y a término en el sistema 
bancario y en las corporaciones financieras y depósitos totales 
en las corporaciones de ahorro y vivienda. 

fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Gráfico 16. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES 
MONETARIOS 
Enero 1988 - Febrero 1992 

so 

4 5 

Base monetaria 
40 

3 5 

30 

2 5 

20 

1 5 

1990 1991 1990 1991 

Fuente: Banco de la República y cá lcu los de 1-EDESARROLLO. 
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· COEFICIENTES MONETARIOS 

A. Multiplicador monetario 

público decide en cada momento cuánto dinero 
necesita y lo obtiene liquidando sus inversiones 
en operaciones de mercado abierto. 

Al mismo tiempo los cuasidineros vienen 
registrando altas tasas de crecimiento, que 
llegaban a 41% al terminar febrero de 1992. Este 
crecimiento refleja una recuperación de 
captaciones en el sistema financiero a partir del 
último trimestre de 1991. 

A pesar de la eliminación del encaje marginal de 
100% y del crecimiento de los agregados 
monetarios, la política monetaria sigue manteniendo 
instrumentos restrictivos. El m u lti pi icador se 
mantiene en niveles bajos en comparación con los 
años anteriores. La reserva bancaria tuvo un 
crecimiento de 1 00% entre febrero de 1991 y 
febrero de 1 99 2, y el coeficiente de reservas/cuentas 
corrientes se duplicó entre estas dos fechas. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Al terminar febrero de 1992 los principales activos 
del sistema financiero presentaban una 
recuperación , tras un descenso durante la mayor 
parte de 1 991 causado por el encaje marginal de 

Gráfiro 18. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FE DESARRO LLO. 
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Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Febrero 

1989/88 1990/89 1991/90 1992/91 

l. EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 23.80 28.40 35.1 33.1 

11. SISTEMA FINANCIERO 33.70 30.30 31.6 34.6 
A. Depósitos en cuenta corriente 1 32.60 24.10 26.3 15.5 
B. Depós itos de ahorro 22.20 16.40 20.8 57.5 
C. Certificados de depósito a término 43.80 34.80 43.1 36.9 

Bancos 30.70 26.80 30.8 43.7 
Corporaciones finan cieras 106.60 59.20 99.7 20.8 

D. Depósitos CAV 29.50 36.80 26.8 42.8 
E. Captación cías. de financ. comercial 53.00 45.00 58.4 26.7 
F. Cédulas hipotecarias 24.1 o 1.30 27.6 1.4 

111. SECTOR PUBLICO 1.90 16.80 -2.3 19.3 
A. Títulos de a horro naciona 1 2 5.50 31.90 7.1 -7 1.8 
B. Certificados eléc tri cos va lorizables 70.70 33 .20 30.2 258.0 

y TER 
C. Otros 3 -42.00 -90.30 

IV BANCO DE LA REPUBLICA 27.20 40.00 55.7 80.8 
A. Certificados de cambio 72.1 o 46.60 
B. Operaciones de mercado abierto 8.80 152.40 

1. Títulos de participación -15 .90 300.00 
2. Títulos canjeables 4 54.80 3.10 

e Títulos de fomento 26.50 29.70 
D. Otras operaciones con 32.00 7.30 

títulos Bco. República 
1. TREC y TREN 54.20 14.10 
2. Tit.Nominat. del Encaje 5 

3. Otras 6 18.80 2.00 

Incluye depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario únicamente. 
Valorados al costo de adquisición. 
Títulos cafeteros y otros 
Res.66/86 y Res.72/88 de la junta Moneta ri a. 
Resolución 1/91 de la junta Directiva 

60.3 519.7 
26.3 146.1 
-4.6 170.1 
86.2 -83 .2 
28.5 8.9 
88.8 -35.6 

66.4 
-25.4 

107.0 4.6 

Títulos canjeables Res.23 y 71/84 j.M. Títulos canjeables Ecopetrol, Carbocol, Tesorería y resto sector público; 
Títulos Nominativos del Encaje Res.1991; Títulos canjeables. 

Fuente: Banco de la República. 

1 00%. Las tasas anuales de crecimiento de las captaciones en CDT volvieron a aumentar, aunque 
todavía son inferiores a las que se presentaban en el mismo mes del año anterior. El crecimiento de las 
captaciones de UPAC sigue siendo elevado; éstas no se vieron afectadas por la política de encaje de 
1991 y durante ese año fueron las de mayor crecimiento dentro de los activos de inversión privado~ . 

Dentro de las captaciones del sector público, los Certificados Eléctricos Valorizables de la FEN 
mostraban una tasa de crecimiento anual en sus captaciones de 258%, producto de una política agresiva 
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Gráfico 19. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y 
CARTERA 

Fuente: Banco de la Repüb l1 ca. 

de financiación de esta entidad. Las operaciones 
con títulos de participación del Banco de la 
República lograban una tasa de crecimiento anual 
de 1 70% en febrero de 1992, mientras que para 
los certificados de cambio ésta era de 519%. 

TASAS DE INTERES 

El movimiento reciente de las tasas de interés 
refleja el cambio de orientación de las autoridades 
respecto a este tema. Desde finales de 1991 las 

Fuente : Supenntend enc1a Bancan a, Info rmes Semanales . 
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tasas de interés de captación han registrado un notable descenso, para ubicarse en cerca de 30% anual 
(mientras que en octubre de 1991 se acercaban a 38%). El descenso de las tasas de captación pagadas 
por las OMA del Banco de la República contribuirá a que las tasas de interés se mantengan en niveles 
bajos en comparación con el año anterior . . 

~as tasas de colocación también han comenzado a bajar, pero en una forma mucho más gradual. Como 
consecuencia, el margen de intermediación registró un fuerte aumento en los últimos meses. 
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VI. Indicadores de precios y salarios · 

INFLACION 

Las tasas anua les de inflación venían registrando una tendencia descendente desde junio de 1991, pero 
en los primeros meses de 1992 ésta se revirtió. Entre enero y febrero de 1992 se acumul aron siete puntos 
de inflación, una cifra similar a la del mismo periodo de 1990. Sin embargo, en el presente año la 
inflación t iene un carácter un tanto diferente que permitiría, con un manejo adecuado de política, 
terminar el año con un bajo crecimiento de precios. 

Cuadro 24. INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN 

Tasas de crecimiento Ponderación Contribución 
Enero - Febrero Enero - Febrero 

90/89 91/90 92/91 1989 1990 1991 1992 

1. Productos de o ri gen agropecuario 5.7 5 .9 6.3 33.8 1.9 2.0 2. 1 
a. Agropecuarios sin procesar 9.1 2.3 5.8 8.7 0.8 0.2 0.5 
b. Avícolas y ganaderos procesados 3.4 8.1 8.6 13 .3 0.5 1.1 1.1 
c. Agrícolas procesados 5.4 5. 1 3.3 10.4 0.6 0.5 0.3 
d. Otros produc tos a li mentos 7.8 12.0 9.2 1.5 0.1 0.2 0.1 

(incluye almuerzo. perico. sal) 

2. Productos industria les 5.7 4.7 4.4 30.3 1.7 1.4 1.3 
a. Texti les y confecc iones 5.3 5.0 4.0 8.1 0.4 0.4 0.3 
b.Cuero y calzado 3.0 2.8 2.6 2.2 0.1 0.1 0. 1 
c. Tabacos 2.9 4.5 4.8 0.8 0.0 0.0 0.0 
d. Bebidas 8.6 4.6 13.7 2.4 0.2 0.1 0.3 
c. Muebles y artícu los de hogar 4.4 3.9 2.3 4.2 0.2 0.2 0.1 
f. Artículos de asco y li mpieza 4.6 4.6 3.7 4.9 0.2 0.2 0.2 
g. Farmaceúticos 2.9 2.7 3.4 1.7 0.0 0.0 0.1 
h. Papelería y pub l icac ioncs 20.0 17.9 14.3 1.5 0.3 0.3 0.2 
i. Vehículos y mantenimiento 7.0 1.9 -0.3 2.5 0.2 0.0 0.0 
j. Otros 3.1 3.3 1.9 2.0 0.1 0.1 0.0 

3. Serv icios 9.6 8.6 9.7 35.9 3.4 3.1 3.5 
a. Arrendamientos 3.5 4.5 3.6 20.1 0.7 0.9 0.7 
b. Estatale s 13.0 14.0 18.0 5.5 0.7 0.8 1.0 
c. Persona les 8.0 9.2 8.7 3.5 0.3 0.3 0.3 
d . Enseña nza . cultura y csparc. 23.1 20.5 20.6 3.3 0.8 0.7 0.7 
e Transporte 28.4 12. 1 23.4 3.4 1.0 0.4 0.8 
f. Otros servicios 11.1 8.5 5.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

Total 7.1 6.5 7.0 100.0 7. 1 6.5 7.0 

Fuente: DANE y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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:::; Gráfico 21 A. TASAS DE CRKIMIENTO ANUALES DE 
:::: LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 
.:: Enero 1988 - Febrero 1992 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

·=·=·:·:·:·. 

INFLACION DE PRODUCTOS 

El principal rubro que contribuye a la in flación en 1992 es el de serv iCI OS, y principalmente el de 
servicios del estado, los cuales registraron incrementos sustanciales en enero. Sin embargo, se trata de 
aumentos estaciona les que no deberían repetirse con la misma intensidad en el resto de l año. 

Entre tanto, el crecimiento de los precios industriales en enero y febrero es el más bajo de los últimos tres 
años para el mismo periodo. 

Cuadro 25. IN DICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 1 (Variaciones porcentuales) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes2 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 
Co nsumidos sin café intermedio' Final' de capital construcción 

Diciembre 
1990 29 .9 30.9 25 .9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 24 .1 
1991 23.1 24 .9 13.4 -3.1 -4.1 21.2 28.2 18.0 17.8 

Enero 
1990/89 3.7 3.5 2.4 8.6 8.8 4.9 3.4 2.8 3 .3 
1991/90 4.8 5.2 2.8 -1.9 -0.7 5.1 5.1 2.4 4.4 
1992/91 3.3 3.8 1.1 -2.2 -0 .3 3.2 3.8 0.7 4.8 

1 A partir de enero de 1991, el índice de precios al productor reemp laza al índice de precios al por mayor del 
comerc io en general 
2 Adaptación del Banco de la República de los grupos según uso o destino económico, utilizados por la CEPAL. 
3 Denominado en eiiPM materia s prima s. 4/ Denom inado en eiiPM bienes de consumo. 
Fuente: Ba nco de la Repúbli ca. 
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Gráfico 22. PRECIO RElATIVO DE lOS AliMENTOS 
Al CONSUMIDOR ("/., ) 

Fuente : DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

Cuadro 26. SALARIOS REALES 1 

Gráfico 23. TASAS ANUAlES DE CRECIMIENTO DEl 
IN DICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
Enero 1988 • Enero 199 2 

·::: ::·:·:::·:·:·:·:···. .. ·:··· 

Consumo final 

Fuente: Banco de la República y cálculos de 
FE DESARROLLO 

Industria Jornales 

M ínimo Comercio 

legal empleados obreros empleados agrícolas ganaderos 

1988 1 -0.29 0.46 -0. 19 2.53 7.00 6.65 
11 -3. 12 0 .06 -1.13 1.2 1 5.00 3 .78 
111 -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.5 1 
IV -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0 .38 
Acumulado -2.3 1 0.2 1 -1.40 0 .02 3.3 1 2.95 

1989 -0 .14 -0. 17 -1.47 -0.55 2.40 2.34 
11 2.05 3 .63 2.55 -1. 10 2.40 2.75 
111 1.34 2.53 2 .84 2.31 1.06 0.49 
IV 0.3 1 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06 
Acumulado 0.87 1.66 1.17 -0.93 1. 14 1.06 

1990 1 -0.3 2 4.42 2 .12 3 .04 -3 .05 -3.99 
11 -1.76 0 .3 1 -0.70 4.74 -3.06 -3.98 
111 -2.45 -0.64 -0.67 4 .24 -3. 12 -4 .25 
IV -3.95 -0.81 -3.30 3.87 -2 .50 -2.5 1 
Acumulado -2. 17 0 .80 -0.64 3.98 -2 .94 -3.67 

1991 1 -4 .27 -3.45 -2.76 -0 .24 -4 .75 -4.94 
11 -3.98 -1.00 -2.46 -0 .73 
111 -3 .78 -0.99 -3.79 -1.98 

Enero-diciembre 
1990/89 -2 .1 7 1.83 0.45 3 .06 
1991 /90 -3 .48 -1.62 • -3 .03. -0 .68 b 

• Hasta octubre. 
b Hasta noviembre 
1 Variaciones porcentuales del sa lario real promedio de cada tri mestre con respecto al del mismo trimestre del año anter ior. 
Fuente : Di\NE y cálcu los de I'EDESi\~~OLLO . 
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Otra señal que permite albergar optimismo en cuanto al desempeño de la inflación es el comportamiento 
de los precios al productor, cuyo crecimiento en 1991 fue el menor de los últimos tres años y sigue 
siendo bajo en 1992. 

De otro lado, se registra un aumento importante en los precios de los productos agrícolas. Las 
perspectivas de sequía y escasez de alimentos hacen que sea necesario prestar la mayor atención a esta 
área en los próximos meses, para impedir una aceleración de sus precios que haga fracasar la política 
anti-i nflacionaria. 

A pesar de la redu cción de la inflación, los sa larios reales cayeron en 1991. Esta pérdida de poder 
adquisitivo fue más grave para los salarios mínimos y los obreros, y menor para los empleados de la 
industria y el comercio. 
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Adpostal 
Estos son nuestros servicios ÍUtilicelos! 

- SERVICIO DE CORREO ORDINARIO 
- SERVICIO DE CORREO CERTIFICADO 
- SERVICIO DE CERTIFICADO ESPECIAL 
- SERVICIO ENCOMIENDAS ASEGURADAS 
- ENCOMIENDAS CONTRA REEMBOLSO 
- SERVICIO CARTAS ASEGURADAS 
- SERVICIO DE FILATELIA 
- SERVICIO DE GIROS 
- SERVICIO ELECTRONICO BUROFAX 
- SERVICIO INTERNACIONAL APR/SAL 
- SERVICIO "CORRA" 
- SERVICIO RESPUESTA COMERCIAL 
- SERVICIO TARIFA POSTAL REDUCIDA 
- SERVICIOS ESPECIALES 

Teléfonos para quejas y reclamos: 
334-03-04 y 341-55-36 Bogotá 

Cuente con nosotros 
Hay que creer en los Correos de Colombia 
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PARA AMPLIARLE A 
USTED LAS OPCIONES 

DE INVERSION ... 

LA BOLSA DE BOGOTA 
ESTA ABIERTA A 

COLOMBIA 
Con la tecnología y los seJVicios para mantenerlo en contacto 

permanente con sus comisionistas. 

Para darle acceso a mercados financieros más amplios y 

transparentes, donde vendedor y comprador están en igualdad de 

condiciones de información. 

Esto le significa más oportunidades de inversión y mayor 

seguridad y rapidez en sus decisiones. 

Bienvenido. 

Consulte al Comisionista de la Bolsa de Bogotá. 

BOLSA DE BOGOTA S.A. 
De todos. Para todos. 

MIEMBROS ACTIVOS DE LA BOLSA DE BOGOTA: ACCIONES Y VALORES S.A. Tel. 2818800 • AFIN S.A. Tel. 2867833 • ARTURO URIBE G. & CIA. S.A. Tel. 34 10188 • ASESORES EN VALORES S.1 
Bogotá: Tel. 2876900 - Medellin: Tel. 516396 • ASESORJAS E INVERSIONES ISAZA ESCOBAR Y APARICIO S.A. Tel. 3428508 • BERMUDEZ Y VALENZUELA_S.A. Tel. 2883677 • CASA DE BOLSA S., 
Bogotá: Tel. 2872020 - Cali: Tel. 890051 - Medellin: Tel. 682655 • COLBOLSA S.A. Tel. 2101494 • COM ISIONISTAS DE COLOMBIA S.A. Tel. 2853 105 • COMPANIA DE PROFESIONALES DE BOLSA S., 
Tel. 2880566 • COMISION ISTAS DE BOLSA QUANTUM S.A. Tel. 28836 11 • CONSORCIO BURSATIL S.A. Tel. 28 19441 • CORREDOR Y ALBAN S.A. Tel. 2869355 • CORREDORA BURSATIL [ 
COLOMBIA S.A. Tel. 2860017 • CORREDORES ASOCIADOS S.A. Bogotá: Tels. 2869099- Medell ín: Tel. 3420022- Cali: Te l. 801333- B/quilla: Tel. 562954 • CORREGAN S.A. Tel. 28 14219 • CORRE VAL S .. 
Tel. 28863 11 • DIGITAL DE VALORES S.A. Tel. 2830 110 • DURAN CASAS S.A. Tel. 2886699 • GABR IEL FERRO Y CIA. S.A. Tel. 21792 11 • l . G. GARCES COMISIONISTA DE BOLSA S.A. Bogotá: T< 
3345466- Cali: Tel. 83 1623 - Manizales: Tel. 841435 • LUIS SOTO S.A. Tel. 2560027 • MARTINEZGUERRA GUTIERREZ Y CIA. S.A. Tel. 3416274 • NACIONAL DE VALORES S.A. Tel. 285 1852 
NACIONAL DE VALORES S.A. Tel. 2851852 • PROMOTORA BURSATILS.A. Tel. 2352857 • SARM IENTO LOZANO S.A. COM ISIONISTAS DE BOLSA Bogotá: Te l. 3347966- Cali : Tel. 817457 • SUVALO 
COMISIONISTA DE BOLSA S.A. Tel. 2179200 • ULTRABURSATILES S.A. Bogotá: Tel. 243 11 75- B/qui ll a: Tel. 4560 10 • UN! BOLSA S.A. Tel. 3410138. 



l. LOS CONFLICTOS DE LA POLITICA 
ECONOMICA 

En este momento las autoridades económicas es­
tán persiguiendo los siguientes tres objetivos: 

1) Reducir la inflación . 

2) Mantener una tasa de cambio real estable, es 
decir, evitar reducciones abruptas en el tipo de 
cambio nominal y proseguir con el ritmo de 
minidevaluaciones, sin descartar un ajuste gradual 
de la tasa de cambio real en el largo plazo. 

3) Realizar las inversiones en infraestructura física 
y en proyectos sociales propuestas en el Plan de 
Desarrollo, las cuales son el complemento indis­
pensable para que las medidas de apertura del 
comercio exterior se traduzcan en la modernización 
de la economía. 

Antes de analizar las relaciones entre estos tres 
objetivos, vale la pena hacer notar cómo el objetivo 
de crecimiento de la economía y el desempeño de 
la actividad económica en el corto plazo han 
desaparecido prácticamente del lenguaje de las 
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autoridades. El resultado de crecimiento de este 
año será un residuo de las demás variables que se 
están manejando con el objetivo de estabilización. 
Sin embargo, no debería olvidarse que hay dife­
rencias entre los efectos de una y otra medida 
sobre la actividad económica que deben tenerse 
en cuenta. Por otro lado, debe tenerse en mente 
que el crecimiento en un año dado afecta la 
capacidad de crecimiento potencial de la econo­
mía. Son pocas las voces entre las autoridades 
económicas que han intentado establecer una re­
lación directa entre el crecimiento y la reducción 
del superávit externo. 

La búsqueda de los objetivos mencionados está 
dando origen en la coyuntura actual a tres conflictos 
centrales de política: 

1. Tasa de cambio vs. déficit fiscal 

Estos dos instrumentos sirven respectivamente, al 
segundo y tercer objetivo de la política menciona­
dos arriba, los cuales, a simple vista, parecían ser 
relativamente independientes. El conflicto se pue­
de resumir en que el financiamiento de un déficit 
fiscal se traduce necesariamente en un incremento 
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de reservas internacionales, ya sea directamente a 
través de crédito externo o indirectamente a través 
de· la presión que ejercería el financiamiento inter­
no sobre las tasas de interés domésticas, condu­
ciendo por lo tanto a entradas adicionales de di­
visas. 

Otra forma de ver el conflicto en forma simplificada 
es a través de los equilibrios macroeconómicos. 
Un superávit externo (ahorro externo negativo) 
requ iere de un mayor nivel de ahorro interno, el 
cual puede darse ya sea en el sector privado, 
mediante un aumento en su ahorro (menos su 
gasto en inversión) o en el sector público, aumen­
tando sus ingresos o reduciendo sus gastos. Si el 
sector público no se ajusta, se forzará necesaria­
mente el ajuste sobre el sector privado a través de 
una mayor tasa de interés o sobre el sector externo 
a través de una caída de la tasa de cambio. Puesto 
que ninguna de las dos cosas es deseable, la mayor 
parte de la responsabilidad deberá recaer sobre el 
sector público. 

Sin embargo, la forma en que se ha analizado esta 
relación , como la necesidad de generar un monto 
dado de déficit (o superávit fiscal) si se quiere 
lograr un nivel específico de la tasa de cambio real 
(el cual tiene implícito un monto de acumulación 
de reservas) resulta un poco simplista pues ignora 
los efectos reales de estas variables, que pueden 
modificar los resultados finales. Es así como un 
mayor gasto público impulsará la actividad eco­
nómica, lo cual aumentará las importaciones y 
reducirá la acumulación de reservas, haciendo 
posible un mayor nivel de tasa de cambio. 

Por otro lado, la composición del gasto público 
incidirá también sobre el crecimiento de las im­
portaciones, modificando el grado de conflicto 
entre las dos variables. En este sentido resulta 
importante que se definan prioridades de gasto 
teniendo en cuenta este último efecto. Aunque, en 
general, el tipo de inversiones propuestas en el 
Plan de Desarrollo tienen un componente impor­
tado relativamente pequeño, la inversión en infra-
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estructura es más intensiva en importaciones que 
el gasto en educación y salud. Sin embargo, el 
énfasis que se dé a uno de estos dos tipos de gasto 
depende también de consideraciones políticas y 
sociales y no sólo del criterio de la acumulación 
de reservas y el sostenimiento de la tasa de cambio. 
Las consideraciones de economía política, sobre 
cuál grupo de la población debe ser privilegiado, 
los exportadores o las clases más pobres, resultan 
extremadamente complejas. Además, no se puede 
sacrificar totalmente los objetivos de largo plazo 
en aras de la estabilización coyuntural, para los 
cuales son cruciales niveles suficientes de gasto 
social. 

Una medida que contribuye a aliviar la contradic­
ción entre el monto del gasto público y el nivel de 
la tasa de cambio real es, obviamente, que el 
ajuste fiscal no se dé sólo a través de recorte en el 
gasto sino de aumento en los ingresos. Esto es lo 
que se pretende con la reforma tributaria . Esta 
representa una forma de hacer la transferencia de 
recursos entre el sector privado, directamente be­
neficiado por el superávit externo, y el sector pú­
blico. De la estructura final de la reforma dependerá 
que esta transferencia sea equitativa y que sean los 
sectores que están generando el superávit los que 
contribuyan a subsanar el déficit fiscal y no se 
grave en forma desproporcionada a otros grupos 
sociales. 

Otra consideración que se debe tener en cuenta al 
analizar la relación entre las dos variables y que, al 
contrario de las anteriores, no contribuye a mode­
rar el conflicto, es el efecto de la tasa de cambio 
sobre el nivel mismo del déficit fiscal. No puede 
olvidarse que el sector público deriva una parte 
importante de sus ingresos de las ventas de productos 
al exterior, y que el valor de estos ingresos en pesos 
se reduciría si cayera la tasa de cambio nominal. 
Aunque también es cierto que el gobierno tiene 
gastos en moneda extranjera, los cuales se abaratan 
con una revaluación , si el monto de los ingresos es 
mayor que el de los gastos el efecto neto de una 
revaluación será negativo sobre las finanzas públi-



cas. La cuenta corriente de la balanza de pagos del 
sector público fue superavitaria en 19901 y, según 
proyecciones preliminares, lo fue nuevamente en 
1991 y posiblemente en 1992. Además, los ingre­
sos por concepto de impuestos a las importaciones 
también se ven afectados por la tasa de cambio. 
Cálculos efectuados en Fedesarrollo teniendo en 
cuenta estos efectos, indican que una reducción de 
1 O puntos en la devaluación promedio aumentaría 
el déficit fiscal en cerca de 0.3 puntos del PIB. 

Por último, el efecto del deterioro de la situación 
cafetera, que claramente resulta negativo para ia 
situación fiscal, resulta neutro en términos del 
conflicto entre el déficit y la tasa de cambio, puesto 
que reduce simultáneamente el superávit externo. 
Sin embargo, este deterioro del componente externo 
de las finanzas del sector público implica la ne­
cesidad (para lograr las metas fiscales) de un mayor 
ajuste en el frente interno, parte del cual se logrará 
al interior mismo del FNC a través de la reducción 
del precio interno, pero también afectará a otros 
componentes del gasto. 

Esta última consideración pone de presente un 
punto sobre el cual se ha insistido en otras entregas 
de Coyuntura Económica. Para todos los efectos 
de ajuste interno, tanto real como financiero, a 
través del balance fiscal, es solamente el compo­
nente interno del déficit fiscal el que debe consi­
derarse, puesto que el externo es neutro en térmi­
nos macroeconómicos. Si la meta fiscal se fija en 
términos del déficit público total sin considerar su 
origen, cualquier variación en el balance externo 
del sector público generará un sobreajuste en las 
finanzas internas, que son las que afectan la de­
manda agregada de la economía. 

B. Tasa de cambio vs. acumulación de reservas 

Aunque es claro que la acumulación de reservas 

1 Véase Patricia Correa y ].!\. Rodríguez, "Implicaciones 
macroeconómicas de la composición del déficit fiscal" en 
Coyuntura Económica, abri 1 1 991 . 

ejerce una presión para revaluar la tasa de cambio, 
también es claro que ésta no se puede dejar caer al 
nivel de "equilibrio" al que la llevaría la actual 
avalancha cambiaría, puesto que existen conside­
raciones de largo plazo sobre el desarrollo del 
sector exportador y la competitividad de la eco­
nomía que justifican la intervención de las autori­
dades. Sin embargo, hay factores estructurales -la 
fortaleza de nuestro sector externo en los próximos 
años- que apuntan hacia una tasa de cambio de 
equilibrio de largo plazo menor que la actual1

. El 
objetivo del manejo de la devaluación debería ser, 
entonces, una reducción moderada y estrictamente 
gradual del nivel de la tasa de cambio real en el 
mediano plazo. Sin embargo, dado nuestro sistema 
de manejo de la tasa de cambio, a través de 
minidevaluaciones, se presenta un conflicto entre 
este instrumento y el objetivo de frenar los flujos 
de divisas. Una desaceleración en el ritmo de 
devaluación aumenta la rentabilidad de los activos 
internos e induce así entrada de divisas, dificultando 
el proceso de reducción moderada y gradual de la 
tasa de cambio real. Paradójicamente una acele­
ración de la devaluaciór. no aliviaría en forma 
apreciable los flujos de divisas en las circunstancias 
actuales, porque las expectativas de devaluación 
continúan siendo muy bajas -incluso puede ge­
nerar una intensificación de las expectativas 
revaluacionistas, por inducir en encarecimiento 
artificial adicional del tipo de cambio-. 

Entre las múltiples interpretaciones que se ofrecen 
para explicar el intenso ingreso de capitales al 
país, aparece como una razón más el diferencial 
de rentabilidades entre las inversiones en el país y 
en el exterior. Esta es, sin embargo, de lejos, la 
principal razón, como puede mostrarse con las 
estadísticas disponibles. En la parte superior del 
Gráfico 1 se muestra la evolución de las 

2 Véase el trabajo de Patricia Correa "Acumulación de 
reservas internacionales y ajuste macroeconómico en seis 
países exportadores", mimeo, FEDESARROLLO, 1991. Próxi­
IJ'lO a publicarse en un libro editado por FESCOL y 
FEDESARROLLO . 
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Gráfico 1 A. RENTAB 1 Ll DAD 1 N TERNA Y 
EXTERNA (Enero 1990 - Febrero 1992) 
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Gráfico 1 B. FLUJO DE RESERVAS PRIVADAS Y 
DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD 
(Enero 1990 - Febrero 1992) 
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Gráfico 1C. FLUJO DE RESERVAS TOTAL Y 
PRIVADA (Enero 1990- Febrero 1992) 
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rentabilidades interna y externa durante los últi­
mos dos años3• Allí se ve claramente cómo desde 
octubre de 1991 el incentivo financiero de invertir 
en el país fue superior al externo. A pesar de los 
esfuerzos por reducir el diferencial de rentabilidades 
en los últimos meses del año, cuando se identificó 
el carácter autodestructivo de la política moneta­
ria anterior, dicho diferencial no se pudo eliminar 
sino hasta el mes de enero del pres.ente año, debi­
do a la reducción si multánea de las tasa de interés 
externas. Sin embargo, en febrero se observó nue­
vamente una rentabilidad interna ligeramente su­
perior. 

En la segunda parte del Gráfico se relaciona la 
rentabilidad relativa de invertir en Colombia (ren­
tabi 1 idad i nterna/ rentabi 1 idad externa) con el flujo 
de divisas del sector privado exclusivamente4

. De 
esta forma quedan ais lados los efectos que sobre 
las operaciones cambiarías tienen en algunos me­
ses los flujos de capita les del sector público, que 
obedecen a otras consideraciones. 

Es muy clara la estrecha relación entre las dos 
variables, indicando que la avalancha de divisas al 
país obedece mucho más a criterios financieros 
que a factores tales como un súbito cambio en el 
comportamiento de los dólares del narcotráfico. 
Lo anterior no implica que alguna proporción de 
los recursos que han Ingresado al país no pertenezca 
a las organizaciones de la droga. Lo que queda 
claro es que estos agentes también actúan con 
racionalidad económica. 

No todo el aumento en el diferencial de 
rentabilidad es se puede atribuir a la política 

La rentabilidad ex te rna se ca l c ul a como 
(( 1 +Libor)*( 1 +devaluac ión esperada)-1 ). Esta última vari able 
se define simplemente como la devaluac ión mensual anual izada 
de la tasa de camb io oficia l. 

' De los flujos de la balanza ca mbiaria se exc luyeron las 
exportaciones de ca fé, petróleo, carbón, ferroníquel, los inte­
reses proveni entes de la inversi ó n de reservas así como los 
intereses pagados por el sec tor púb li co, los ingresos y egresos 
de servicios dipl omát icos y los fluj os de capital de l sector 
públi co. 



interna de tasas de interés. La situación se 
agravó además por el desplome de las tasas de 
interés externas, lo que originó un retorno de 
capitales no solo a Colombia sino a casi todos 
los países de la región. Esta estrecha relación 
muestra el amplio grado de apertura de nues­
tro mercado de capitales, el cual posiblemente 
se vió aumentado a raíz de las reformas al 
estatuto cambiaría . 

El gráfico también muestra el impacto que sobre el 
flujo de capitales tuvo, en primer lugar, la medida 
de los plazos mínimos de giro impuesta a las 
importaciones en los primeros meses del año pa­
sado, y después la revaluaci ón de la tasa de cam­
bio efectuada en el mes de octubre. Fuera de esos 
dos episodios, los flujos de capitales parecen haber 
obedecido casi exclusivamente a criterios de ren­
tabilidad relativa. Debe notarse que los períodos 
en los cuales los flujos de capital han aumentado 
más que la rentabilidad relativa, como mayo y 
septiembre de 1991, han correspondido a períodos 
de expectativas de revalua ción. 

Con estos antecedentes, el gráfico es poco alenta­
dor para la situación actual. Aunque el diferencial 
de rentabi 1 idades se mantuvo relativamente estable 
en enero y febrero de este año, los flujos de divisas 
privadas volvieron a acelerarse. En estos meses 
ingresaron algo más de US$ 100 millones men­
suales. Si esto es indicativo de nuevas expectativas 
de revaluación podemos estar regresando a una 
situación semejante a la de mayo y septiembre de 
1991. 

Otro resultado interesante del Gráfico 1-B consiste 
en que el criterio de formación de las expectativas 
de devaluación que parece ser el relevante para el 
cálculo de la rentabilidad externa es el de la 
devaluación mensual (anual izada) de la tasa cam­
bio oficial, puesto que es la que muestra el mejor 
ajuste a los flujos de divisas. La devaluación del 
tipo de cambio libre resulta demasiado volátil para 
ser una buena referencia para la formación de 
expectativas, aunque es posible que en algunos 

momentos intervenga en su determinación. 

Puesto de presente el estrecho vínculo entre la 
rentabilidad relativa de los activos financieros in­
ternos y la entrada de capitales, volvemos a anali­
zar el círculo vicioso en el que se encuentra sumida 
la política cambiaría . Es evidente la necesidad de 
reducir la rentabilidad relativa de los activos finan­
cieros internos. El mecanismo más obvio es una 
reducción adicional de las tasas de interés. Sin 
embargo, la posibilidad de lograr ésto cuando las 
tasas pasivas reales ya son prácticamente nulas, es 
cuestionable. El Banco de la República puede 
aprovechar su papel dominante en el mercado 
para reducirlas unos puntos adicionales a través de 
la tasa de captación de las OMAs, pero es baja la 
posibilidad de que el mercado financiero lo siga, 
cuando además existe el piso impuesto por la 
corrección monetaria del sistema UPAC, que baja 
sólo lentamente y que es 23 .8% en la actualidad. 

Sin embargo, por el lado de las tasas activas toda­
vía habría bastante por hacer. Aunque no las in­
cluimos en el análisis anterior de diferenciales de 
rentabilidad, estas tasas también resultan relevan­
tes para los flujos de capitales puesto que afectan 
las decisiones de endeudamiento de los agentes, 
que puede hacerse en el país o en el exterior. La 
importancia de este factor se comprobó amplia­
mente desde finales de 1990 cuando la decisión 
de los importadores de aplazar sus pagos (finan­
ciarse en el exterior) se percibía como una de las 
causas de la acumulación de reservas y tuvo que 
ser enfrentada con medidas coercitivas. 

La medida que se tomó recientemente (Resolución 
7 de la Junta del Banco de la República), permi­
tiendo el endeudamiento en el exterior de los 
particulares a plazos superiores a un año, pretende 
ejercer presión sobre el sistema financiero para 
que reduzca sus tasas de colocación enfrentándolo 
a la competencia externa. La bondad de esta me­
dida debe evaluarse desde dos puntos de vista . Por 
un lado, el instrumento puede ser una espada de 
doble filo pues es posible que, mientras se reducen 
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las tasas de interés internas, suponiendo que sí lo 
hacen, se puede generar un ingreso adicional de 
divisas proveniente de endeudamiento externo 
privado, agravando el problema inicial . Además, 
la existencia de expectativas de revaluación puede 
hacer que cualquier reducción en las tasas sea 
insuficiente para desincentivar el endeudamiento 
externo y que se generen mayores flujos de divisas. 

Por otro lado, está la capacidad de esta apertura 
financiera de bajar efectivamente las tasas de inte­
rés domésticas. Existen varias razones para pensar 
que las tasas no bajarán a los niveles internacio­
nales. En primer lugar, los intermediarios financieros 
domésticos están sometidos a un conjunto de en­
cajes e inversiones forzosas que aumentan sus 
costos y los pone en desventaja frente a los inter­
mediarios en el exterior. Aunque este argumento 
no es cierto para los bancos comerciales que pue­
den -y deben- soportar los encajes e inversio­
nes forzosas para compensar los rendimientos rea­
les negativos que resultan de los efectos de la 
inflación sobre los recursos sin costo, sí lo es para 
los intermediarios financieros que no tienen cuen­
tas corrientes. Estos, además, son precisamente los 
que podrían prestar a plazos mayores a un año y 
por lo tanto los que compiten directamente con los 
prestamistas externos. Este argumento no implica 
que no haya posibilidad de reducir el margen de 
intermediación a través de aumentos en la eficien­
cia. Lo que dice es que, aunque esto se logre, sus 
costos serán de todas formas superiores a los de los 
intermediarios extranjeros. Esto podría acarrear un 
serio riesgo para la estabilidad del sistema finan­
ciero cuando en el mediano plazo, los agentes 
empiecen a recurrir masivamente al endeudamiento 
en el exterior. 

La Resolución 12 de febrero de 1992, que elevó el 
encaje a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, 
no hace más que acentuar esta disparidad, preci­
samente para los únicos intermediarios que están 
en capacidad de prestar a largo plazo. Lo aconse­
jable sería acompañar la medida de la liberación 
del crédito externo con una reducción de los cos-
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tos de los intermediarios financieros (diferentes a 
los bancos) para desincentivar el endeudamiento 
en dólares. 

Por otro lado, el carácter oligopólico del sistema 
financiero hace que se pueda mantener un sistema 
dual de tasas de interés de colocación: una tasa 
menor y determinada por la competencia entre 
entidades para los grandes clientes, y una tasa 
fijada por colusión entre entidades financieras, 
que es la que aplica al común de los clientes. La 
primera de ellas posiblemente sí tenderá a reducir­
se con la apertura porque estos clientes tienen 
acceso al crédito externo. La segunda, seguramente 
se mantendrá inalterada por la existencia de los 
altos costos de transacción para las empresas me­
dianas y pequeñas que limita su acceso al merca­
do externo. 

Así las cosas, son pocas las posibilidades de que se 
reduzcan las tasas de interés activas y hay unos 
riesgos inherentes a la apertura generalizada al 
crédito externo. Esta limitación no hace más que 
acentuar la necesidad de que continúen disminu­
yendo las tasas de interés pasivas. 

Aunque la necesidad de reducir las tasas de interés 
a los niveles mínimos posibles es clara si se quiere 
no sólo reducir el diferencial de tasas de interés 
sino cambiarle de signo, esto no será suficiente si 
prevalecen las expectativas de revaluación que se 
perciben actualmente. Por consiguiente, otro de 
los objetivos de la política cambiaría debe ser 
quebrar las expectativas de revaluación en el corto 
plazo. Es razonable suponer que éstas dependen 
de los siguientes factores: a) la devaluación efectiva 
de la tasa de cambio oficial, con alguna interven­
ción del mercado libre; b) la magnitud de los flujos 
de divisas; y e) el stock de reservas internacionales. 
Con respecto al primer factor ya vimos que no 
sería creíble acelerar el ritmo de devaluación para 
afectar las expectativas. Los flujos de divisas, por 
su parte, dependen en forma circular de la rentabi­
lidad, pero se podrían afectar con medidas admi­
nistrativas tales como los plazos máximos de giro 



o algún tipo de controles al ingreso de capitales, 
como ya han sugerido las autoridades con el argu­
mento de evitar el lavado de dólares. Sin embargo, 
la efectividad de este tipo de medidas dependerá 
de qué tan grande se supone que sea el flujo de 
divisas que tiene origen en el tráfico de drogas. 

Queda, por lo tanto, algún tipo de medida .que 
reduzca el stock de reservas. Existe un relativo 
consenso de que el actual nivel de reservas acu­
muladas es excesivo para el país, no solo porque 
los niveles no tienen precedentes en su historia, 
sino porque son excesivos respecto al volumen del 
comercio internacional del país y a la capacidad 
del sistema financiero para absorber estos recursos. 
En la medida en que los agentes crean que el nivel 
es excesivo esperarán que la tasa de cambio se 
ajuste para evitar una mayor acumulación. Por 
consiguiente, si se reduce el monto de reservas 
mediante el uso de otros instrumentos, las expec­
tativas de revaluación se reducirán. 

Este objetivo podría lograrse rápidamente mediante 
el pago anticipado de deuda externa por parte del 
gobierno. Esta alternativa ha sido mencionada 
frecuentemente en los últimos meses pero no se ha 
concretado un mecanismo para hacerlo. Una for­
ma clara para lograr este objetivo sin que tenga 
lugar ningún efecto sobre la situación monetaria y 
fiscal es mediante una conversión de deuda inter­
na por deuda externa, como se describe en las 
notas de José Antonio Ocampo tituladas " Una 
propuesta para la conversión de deuda pública 
externa en deuda interna" publicadas en esta en­
trega de Coyuntura Económica . De los dos siste­
mas que se proponen, el más transparente lo cons­
tituye el otorgamiento de un crédito del Banco de 
la República al gobierno, con el único fin de que 
lo use para pagar deuda externa. El crédito se 
otorgaría en las mismas condiciones de los crédi­
tos externos correspondientes con el fin de que el 
sector público no tenga que incurrir en ningún 
costo adicional por realizar esta operación . Inclu­
so podría ser denominado en dólares con el fin de 
que el sector público se beneficie de la reducción 

de la tasa de devaluación. El efecto monetario de 
esta operación sería totalmente neutro puesto que 
el incremento en el crédito al gobierno se compen­
saría exactamente con la reducción de las reservas 
internacionales. Habría además un beneficio fi­
nanciero neto para el sector público como un 
todo, que se ganaría el margen que se está per­
diendo actualmente por tener reservas invertidas a 
tasas menores a las que se pagan por la deuda. 

Esta operación se puede continuar haciendo en la 
medida en que se sigan acumulando reservas, con 
el fin de que el público perciba que hay un ins­
trumento adicional al manejo de la tasa de cambio 
y a la esterilización monetaria a través de OMAs 
para enfrentar la acumulación de divisas. Si esto 
reduce las expectativas de revaluación, frenará los 
flujos de capitales y evitará tener que seguir dise­
ñando nuevas medidas para enfrentarlos. 

C. Medios de pagos vs. tasa de interés 

En las secciones anteriores se enfatiza la conve­
niencia de reducir las tasas de interés y mantenerlas 
en niveles bajos con el fin de evitar el ingreso de 
nuevos capitales al país. Esta medida también tie­
ne efectos favorables sobre la inversión privada­
uno de los pilares del proceso de modernización 
de la economía- y contribuye a las metas de 
reducción de la inflación a través de su efecto 
sobre los costos. La Junta Directiva del Banco de la 
República fue clara desde los primeros días de su 
posesión sobre su intención de reducir las tasas de 
interés con el objetivo de reducir el ingreso de 
divisas, corrigiendo la política de esterilización a 
través de OMAs. Diversas declaraciones de 
miembros de la Junta han señalado además que se 
puede enfrentar el problema de acumulación de 
divisas con una política monetaria expansionista 
-consistente con la reducción de las tasas de 
interés- que apoye una reactivación de la eco­
nomía y que conduzca a reducir el superávit exter­
no. Sin embargo, la junta no sido suficientemente 
clara en aceptar que la escogencia de la tasa de 
interés como el objetivo de la política monetaria 
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implica renunciar al objetivo del control de los 
medios de pago. El temor de que unas tasas altas 
de crecimiento monetario se traduzcan en mayor 
inflación, impide comprometerse cabalmente con 
el primer objetivo. Esto puede dejar al manejo 
económico en un punto intermedio en el que no se 
alcanza ninguno de los objetivos propuestos y 
debilita la credibilidad de la política de reducción 
de las tasas de interés, en perjuicio del objetivo de 
reducir los flujos de capitales, como se vió ante­
riormente. 

Por diversas razones las autoridades monetarias 
deben evitar la adopción de medidas dirigidas a 
controlar el crecimiento de los medios de pago. En 
primer lugar, debe reconocerse que la oferta mo­
netaria es en la actualidad totalmente endógena. 
La escogencia de la tasa de interés como la varia­
ble objetivo de la pol ítica monetaria implica 
abandonar totalmente el control de la oferta mo­
netaria. Esta endogeneidad de la cantidad de dine­
ro opera a través de la enorme acumulación de 
pasivos del público en forma de OMAs y Certifi­
cados de Cambio, cuya suma supera el monto de 
la base monetaria. Este stock de pasivos hace que 
la oferta de dinero se ajuste a las necesidades de 
liquidez del público, mientras que la autoridad 
monetaria no haga nada para no desviarse de su 
objetivo de tasa de interés. Puesto que la oferta se 
ajusta a la demanda, no hay posibilidad de que se 
generen excesos ni faltantes de liquidez que den 
origen a desequilibrios monetarios y eventualmente 
inflacionarios. 

Así las cosas, si la oferta monetaria está creciendo 
a tasas altas, es la demanda la que está creciendo a 
este ritmo. Hay varias razones que sustentan este 
comportamiento . Una de ellas es el efecto de la 
reducción misma de las tasas de interés. Aunque 
entre los estudios que han analizado los determi­
nantes de la demanda de dinero no existe acuerdo 
sobre la magnitud de la elasticidad a la tasa de 
interés, una breve revisión de algunos de ellos 
permite deducir que como consecuencia de una 
caída de los intereses de 46% a 26% la demanda 
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puede aumentar su ritmo de crecimiento entre 2.5 
y 11 puntos en el corto plazo y entre S y 1 7 puntos 
en el largo plazo. Según estos estudios, la oferta 
monetaria podría crecer actualmente a un ritmo de 
entre 31 y 39% en el corto plazo. 

Por otro lado, hay otro efecto que puede au­
mentar la demanda de dinero en el corto pla­
zo, que resulta de la recomposición del 
portafolio de la riqueza financiera de los 
agentess. Puesto que los inversionistas privados 
han estado en un proceso de reasignación de 
su portafolio, cambiando activos externos por 
internos, necesitan temporalmente de mayor 
liquidez mientras efectúan la recomposición 
de su riqueza financiera . 

Además de las razones anteriores, la razón funda­
mental para no preocuparse por los efectos 
inflacionarios del crecimiento de los medios de 
pago es que, a diferencia de lo que sucedía ante­
riormente, éstos ya no son un reflejo de la evolu­
ción de la demanda agregada. En efecto, en la 
actualidad los medios de pago responden cada 
vez más a los flujos de capital y a operaciones 
puramente financieras, a diferencia de lo que su­
cedía en el pasado cuando el crecimiento monetario 
estaba asociado directamente al comportamiento 
fiscal y a la evolución de las importaciones y 
exportaciones, reflejando así directamente la si­
tuación de la demanda agregada. En la medida en 
que los cambios en la oferta monetaria están siendo 
determinados por operaciones financieras inter­
nacionales y cambios en la estructura del portafolio 
doméstico del sector privado, están cada vez más 
lejos de reflejar la situación de la demanda agre­
gada. 

5 Véase Eduardo Lora, "La ve locidad de circulación y la 
demanda de dinero en el corto y en el largo plazo en Colom­
bia", Ensayos sobre Política Económica, No. 18, Diciembre 
1990. Allf se encuentra un efecto significativo de la riqueza 
financiera sobre la demanda de dinero en el corto plazo, que 
indica que el dinero opera como un depósito pasajero de 
parte de los cambios en el portafolio. 



Hay varios ejemplos recientes de procesos simila­
res al que vive la economía colombiana, caracteri­
zados por un fuerte incremento en las reservas, los 
cuales no han resultado en un brote inflacionario, 
y en donde no hay una rel ación estrecha entre 
oferta monetaria e inflación, como estamos acos­
tumbrados a creerlo los colombianos. El trabajo de 
Patricia Correa sobre el tema6, muestra claramente 
que el crecimiento de los medios de pago puede 
estar virtualmente desvinculado del crecimiento 
de los precios. Este es el caso de Corea, Singapur, 
Taiwan, México y Turquía en los años más re­
cientes. Las lecciones de estos países indican que 
la acumulación de reservas se puede enfrentar sin 
consecuencias inflacionarias mediante la discipli­
na fiscal y la recuperación de la actividad econó­
mica (por sus efectos sobre las importaciones y 
sobre la demanda de dinero). Vale la pena citar 
una conclusión que saca el trabajo tras la observa­
ción de la experiencia de todos estos países: "En 
los países en los cuales el tipo de cambio sigue 
muy controlado o determ inado por las autoridades 
para mantener 1 a esta bi 1 idad cambiaria , los me­
dios de pago se han vuelto totalmente endógenos y 
dependientes del movimiento de las tasas de inte­
rés externas y de las expectativas". 

Si es tan frágil la relación entre los precios y la 
cantidad de dinero qué expli cación hay para el 
reciente rebrote inflacionario? 

11. ORIGEN DE LA INFLACION RECIENTE 

Los resultados del DANE sobre el comportamiento 
de la inflación en los dos primeros meses del año 
revivieron la preocupación sobre la posibilidad de 
frenar el proceso inflacionario en que ha estado 
sumido el país. Esta preocupación se había disipado 
en buena medida en diciembre cuando ya la ma­
yoría de los precios estaban reduciendo su ritmo 
de crecimiento, y casi todos los factores apunta­
ban a que tal proceso seguiría adelante. 

' Patri cia Correa, op . cil. 

Las tasas de crecimiento de los precios en enero y 
febrero fueron mayores que las de los mismos 
meses del año pasado y sólo ligeramente infer iores 
a las de 1990. Sin embargo, el proceso inflacionario 
no tiene las mismas características que llevaron a 
que ese año fuera el de mayor inflación de las 
últimas décadas, y también difiere de lo que suce­
día en los primeros meses del año pasado, arrojan­
do un mejor pronóstico sobre la posibilidad de 
lograr, esta vez sí, una reducción significativa de la 
inflación. 

El desglose de la inflación por tipos de bien, según 
los sectores de origen, es la mejor forma de ilustrar 
este punto . El Gráfico 2 muestra que el quiebre de 
la tendenci a descendente de la inflación ha obe­
decido primordialmente al comportamiento de los 
precios de los servicios, especialmente en enero. 
Los productos agropecuarios también revirtieron 
su tendencia pero de manera mucho menos pro­
nunciada. Los datos del Cuadro 24 de la sección 
de Indicadores Económicos de esta revista mues­
tran que los precios de los servicios contribuyeron 
con 3.5 de los 7 puntos de inflación de estos dos 
meses, mientras que los productos agrícolas apor­
ta ron 2.1 puntos y los industriales 1.3. 

Gráfico 2. INDICE DE LOS PRECIOS Al 
CONSUMIDOR POR SECTORES DE ORIGEN 
(Octubre 1990 - Febrero 1992) 
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Cuando se mira el origen del incremento en el 
rubro de servicios se destaca claramente el impor­
tante papel que jugaron los servicios estatales en 
su crecimiento. Estos contribuyen con uno de los 7 
puntos. El incremento de estos precios (18%) fue 
muy superior este año al del mismo período de los 
dos años anteriores (14 y 13%, respectivamente) . 
El ajuste de los precios de la energía eléctrica es 
definitivo en estos resultados. El transporte, que 
subió en enero, contribuyó con otro 0.8 a la infla­
ción de los dos meses, mientras que el aumento en 
febrero de los precios de "enseñanza, cultura y 
esparcimiento", contribuyó con otros 0.7 puntos. 
La localización de la inflación de estos meses en 
estos rubros es favorable para las perspectivas so­
bre su comportamiento durante el resto del año, 
pues estos aumentos son estacionales y no se re­
petirán con la misma intensidad en los otros meses 
del año. Además, estos incrementos corresponden 
en buena parte a decisiones de política y no reflejan 
presiones de demanda. 

Es un poco más preocupante la evolución de los 
precios de origen agropecuario. Aunque en este 
caso son los productos avícolas y ganaderos -la 
carne, sus derivados y sustitutos- los que están 
aumentando sus precios en forma acelerada, se 
dio también un aumento en la inflación de los 
productos agrícolas sin procesar respecto al año 
pasado, como consecuencia del desabastecimiento 
de alimentos. Este hecho y las malas perspectivas 
que se tienen para la producción ·agrícola como 
consecuencia de la sequía, y para el abastecimiento 
de algunos productos básicos como el arroz, cons­
tituyen realmente el motivo de preocupación para 
la política antiinflacionaria . Nuevamente, sin em-
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bargo, esta aceleración de la inflación de los bie­
nes agropecuarios no obedece a presiones de de­
manda, y debe ser enfrentada no con políticas 
macroeconómicas sino con instrumentos de ca­
rácter sectorial. 

Por último, el sector industrial, cuyos precios re­
flejan las condiciones de costos y las presiones de 
demanda en el mediano plazo, continúan su ten­
dencia descendente. Los únicos rubros que mues­
tran incrementos por encima del promedio general 
son el de bebidas, cuyos precios aumentaron 
fuertemente en enero, y el de papelería y publica­
ciones, que aumenta siempre en febrero, pero esta 
vez lo hizo mucho menos. 

En conclusión, el repunte inflacionario de los dos 
primeros meses obedeció a factores estacionales, a 
la política de precios de los servicios públicos, y a 
condiciones estructurales de algunos mercados 
como el de la carne. Los dos últimos factores no se 
moderarán a lo largo del año pues, por un lado, no 
debe cederse en el empeño de eliminar los subsi­
dios a los servicios públicos y, por otro, el ciclo de 
retención ganadera continuará. Sin embargo, los 
demás precios -industriales, otros servicios- sí 
continuarán su tendencia descendente. El principal 
riesgo de que no se logre reducir sustancialmente 
la inflación general en este año está en el abaste­
cimiento de productos agrícolas. Por lo tanto, es a 
la política agrícola a la que debe darse la mayor 
responsabilidad en la lucha contra la inflación. La 
política macroeconómica deberá concentrarse, 
entonces, en la estabilización de la tasa de cambio 
y en la reducción de la tasa de interés con miras a 
asegurar la estabilidad de la economía. 



111. COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA Y 
PERSPECTIVAS PARA 1992. 

A. Fuentes de crecimiento de la industria en 1991 
El dinamismo de la actividad industrial, con tasas 
promedio de 42% entre 1986 y 1990, se vió brus­
camente frenado en 1991. La producción indus­
trial cayó 1.5% (excluyendo la trilla de café que lo 
hizo en 13%), según las proyecciones que se tienen. 
Los resultados del DANE hasta el mes de octubre 
confirman esta cifra, pues el índice de producción 
industrial cayó ese período en 1 .6%. Sin embargo, 
el comportamiento de los diferentes sectores es 
bastante heterogéneo: mientras que los bienes de 
consumo se redujeron 2% y los de capital 8%, la 
producción de bienes intermedios aumentó 2.3% 
en los primeros 1 O meses. A nivel más desagregado 
se encuentran sectores con crecimientos superio­
res al 15% y otros con caídas de 15%. Por consi­
guiente, los factores que incidieron sobre el com­
portamiento global del sector industrial lo hicieron 
de manera diversa sobre los diferentes tipos de 
producción, de acuerdo con las características es­
tructurales de cada uno de ellos -su capacidad 
exportadora y su vulnerabilidad frente a las im­
portaciones, en particular-. 

Resulta interesante, para exp li car el comporta­
miento de la industria el año pasado, identificar 
cuáles fueron las fuerzas que actuaron sobre ella y 
en qué dirección lo hicieron, y luego ver de qué 
manera estos efectos difirieron entre los diversos 
sectores. Con este fin se realizó un ejercicio de 
descomposición de las fuentes de demanda de la 
industria, según la conocida metodología de 
Chenery6. Este ejercicio muestra cuál fue la contri­
bución al crecimiento total de la demanda interna, 
las importaciones y las exportaciones. El año 1991 
resulta particularmente interesante en este sentido 
pues se registraron cambios importantes en el 
comportamiento de estas variables, especialmente 
las relaciones con el comercio exterior. El impacto 

7 Ejercicios similares se realizaron en Coyunwra Económi­
ca, en abri l de 1985 y en 

de la demanda interna, que no es predecible direc­
tamente, también puede ser analizado mediante 
esta metodología. 

El ejerdcio utiliza información preliminar para 
1991 , disponible en su mayoría solamente, hasta 
el mes de octubre. Los resultados indican que el 
crecimiento prácticamente nulo de la producción 
del sector industrial en 1991 7 se explica, por un 
lado, por el efecto negativo de la demanda interna, 

. el cual, por sí solo habría generado una caída de la 
producción de 6.15% (Cuadro 1 ). Este se vio con­
trarrestado por el efecto positivo de magnitud si­
milar que tuvo la demanda externa. Las importa­
ciones, por su parte, contribuyeron con una caída 
de sólo 0.38 puntos. 

Este último resultado resulta notable por dos as­
pectos. En primer lugar, en un año de brusca 
apertura de importaciones se podía haber genera­
do un proceso mucho más notorio de de-sustitución 
de importaciones. Por otro lado, resulta aparente­
mente paradójico que, a pesar de que el valor en 
dólares de las importaciones disminuyó - las de 
los sectores industriales incluidos en el ejercicio 
cayeron 6.8%- su efecto sobre la industria resultó 
negativo. Esto se explica porque su valor en pesos 
reales en muchos casos sí aumentó como conse­
cuencia del bajo crecimiento o incluso caída de 
algunos precios de productos importados: Además, 
la reducción simultánea de la demanda interna dió 
origen al efecto mencionado de de-sustitución no 
obstante el poco dinamismo de las importaciones, 
porque alcanzó a elevarse ligeramente la relación 
entre importaciones y demanda interna. En algunos 
sectores este efecto fue bastante pronunciado. 

La descomposición de la tasa de crecimiento in­
dustrial de 1990 muestra que en ese año la demanda 
interna había tenido un efecto positivo sobre la 
industria, mientras las importaciones sí la afecta-

• Las cifras de crecim iento agregadas no coinci den con las 
del crecimiento del I'IB industri al por tratarse de variaciones 
de la producc ión bruta, no del valor agregado. 
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Cuadro 1. FUENTES DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL 

Demanda Interna Sustitución Exportaciones Tasa de crecimiento1 

Importaciones 

90/89 91/90 90/89 91/90 90/89 91/90 90/89 91/90 

Alimentos (sin café) 3.27 -6.26 -0.29 -0.33 2.73 2.16 5.71 -4.43 
Beb idas 2.37 -4 .13 0.04 2.03 0.13 -0.12 2.53 -2.23 
Tabaco e la bo rado -3.44 16.36 0.14 -1.24 -0.03 6.91 -3 .33 22.03 
Texti les. confec.y cueros -0.69 -6.13 -1.57 -3.1 o 4.77 13 .27 2.50 4.05 
Madera y muebles -0.56 -9.83 0.59 -0 .31 1.53 7.90 1.56 -2.25 
Papel e imprenta 3.32 5.11 0.15 -0 .56 2.06 5.59 5.53 10.15 
Químicos y cauchos 6.06 -6.56 -2.83 -0.1 1 1.72 10.64 4.96 3.97 
Productos no metálicos -5.54 -2.31 -0.02 -2.35 4 .09 13.77 -1.47 9.11 
Productos metálicos 2.41 -1.15 -0.12 -6.35 1.42 5.12 3.71 -2.38 
Maquinaria y equipo 7.19 -14.37 -5.73 -4.34 1.67 13.52 3.13 -5. 18 
Material de transporte 4.21 -18.63 -11.55 0.82 0.51 2.69 -6.84 -15 .13 

Total2 3.21 -6.15 -1.94 -0.38 2.37 6.83 3.64 0.29 

1 Las tasas de crecimiento sectoriales para 1991 se aproximaron usando los datos de crecimiento enero- octubre de 
la MMM del DANE. Los sectores de la clasificación CIIU - 3 se ponderaron para hace rlos compatibles con la 
clasificación sectorial de Cuentas Nacionales. 
2 Se excluyó e l sector de refinados de petróleo. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

ron negativamente. El efecto positivo de las expor­
taciones en ese año fue modesto, pues generó un 
crecimiento de 2.4%. E.l contraste entre lo sucedi­
do en los dos años permite apreciar claramente la 
sensible pérdida de dinamismo de la demanda 
interna el año pasado. 

Como se mencionó anteriormente, la evolución de 
los sectores fue bastante diferente. Los sectores 
m~s afectados por la reducción de la demanda 
interna fueron el de maquinaria y equipo y el de 
material de transporte, que les significó una caída 
de su producción de 1 4 y 18% respec­
tivamente,seguidos por el de químicos, el de textiles 
y confecciones, y alimentos y bebidas. Solo dos 
sectores recibieron impulso por parte de la demanda 
interna: el de papel e imprentas y el de tabaco 
(cuyos indicadores muestran todos crecimientos 
muy altos). 
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Las importaciones, por su parte, tuvieron un efecto 
negativo importante sobre el crecimiento en algu­
nos sectores, a pesar de que su efecto agregado fue 
ligeramente negativo. Se destaca especialmente el 
efecto que tuvieron sobre el sector de productos 
met~licos y el de maquinaria y equipo. En este 
último caso la caída de la demanda interna fue 
proporcionalmente mayor, haciendo que aumen­
tara el coeficiente de importaciones del sector, a 
pesar de que las importaciones en dólares cayeron 
en 13%. 

Las industrias de textiles, confecciones, cuero y 
calzado también se vieron afectadas negativamente 
por las importaciones, pues en este caso éstas sí 
tuvieron un incremento positivo, incluso tanto en 
dólares como en pesos constantes. En realidad el 
aumento de las importaciones se dió sólo en los 
sectores de textiles y confecciones (35 y 28% 



respectivamente, en dólares), pues las de cueros y 
calzado se redujeron. 

Solamente en el caso de la industria de bebidas la 
fuerte caída de las importaciones (63%) contribu­
yó de manera significativa al desempeño del sec­
tor -aunque este efecto no alcanzó a compensar 
la caída de la demanda interna y el sector tuvo un 
crecimiento negativo de 2%-. 

Las exportaciones, por su parte, fueron el factor 
definitivo para el crecimiento de la mayoría de los 
sectores. El sector de productos no metálicos debe 
su buen desempeño (9 .1 % ) al dinamismo de sus 
ventas externas, lo mismo que el de textiles, con­
fecciones y cueros. En papel e imprentas, las 
exportaciones reforzaron el efecto de la demanda 
interna, convirtiéndolo en el sector de mayor cre­
cimiento de la industria (después del tabaco que 
logró un crecimiento de 22%). En el sector de 
maquinaria y equipo, aunque las exportaciones no 
tuvieron un valor muy alto, su fuerte crecimiento 
evitó que la producción registrara una caída aún 
más fuerte. 

Así las cosas, el resultado de estancamiento de la 
industria en 1991 resultó de una evolución pecu­
liar de las variables externas. Las exportaciones 
compensaron la caída generada por la demanda 
interna y las importaciones tuvieron un efecto casi 
neutro. Este diagnóstico no permite ser muy opti­
mista respecto a la evolución de la industria en el 
presente año. Por un lado, la demanda interna 
continuará cayendo, por una diversidad de razones 
que incluyen el incremento en el IVA -superior al 
que se estaba proyectando- ; la caída en los in­
gresos de los cafeteros; y el posible aumento en los 
precios relativos de los alimentos -que reduce la 
demanda por bienes industriales-. Las exporta­
ciones crecerán a un ritmo mucho menor como 
consecuencia de la reducción de la tasa de cambio 
real y el CERT, mientras que las importaciones 
ahora sí empezarán a reaccionar y a desviar la 
reducida demanda interna hacia productos im­
portados. 

B. Inversión Industrial 

Todas las estimaciones preliminares de la evolución 
de los diferentes tipos de gasto de la economía 
durante 1991 indican que la inversión privada 
sufrió una reducción importante en ese año. Esto 
representa un revés importante en el proceso de 
internacionalización de la economía, cuyo éxito 
depende de la modernización del aparato produc­
tivo. Sin embargo, estas cifras son sólo prelimina­
res y el margen de error puede ser significativo, 
pues la inversión privada es una de las variables 
sobre las cuales se tiene menos información actua­
lizada. 

Uno de los principales componentes de la inversión 
privada es la realizada en los sectores industriales. 
La sección especial de la Encuesta de Opinión 
Empresarial de FEDESARROLLO sobre el compor­
tamiento de la inversión permite anticipar algunos 
resultados sobre su desempeño durante el año 
pasado y sobre los planes para éste. Según los 
resultados de esta encuesta el 33% de las empresas 
redujeron sus gastos de inversión respecto a los 
realizados en 1990 (Cuadro 2). Del 67% restante, 
un 40% registró incrementos inferiores al 25%, lo 
cual representa, aproximadamente, incrementos 
reales negativos. Un 27% de las empresas reporta 
que aumentó sus gastos de inversión en términos 
reales. El sector que muestra un mayor porcentaje 
de respuestas en este último rango es el de quími­
cos (36%), seguido del de alimentos y bebidas 
(33%). Por otro lado, los sectores con los menores 
incrementos en inversión fueron el de minerales 
no metálicos y el de madera y muebles. 

Los resultados sobre las variaciones de la inversión 
realizada resultan muy similares a los de 1990, el 
cual fue un año un crecimiento relativamente fa­
vorable para la inversión privada (según estimativos 
de Planeación creció 8% en ese año). Por consi­
guiente, según la encuesta, la inversión industrial 
no habría tenido en 1991 un retroceso tan grande 
como ha sido la impresión generalizada hasta el 
momento. 
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Cuadro 2. CAMBIOS EN lA INVERSION EN 1991 
(Porcentaje de Empresas) 

Disminuyó 

A limentos y beb idas 31 
Tex til es y confecciones 27 
Madera y muebles 47 
Pape l e imprenta 27 
Q uími cos 22 
Minerales no metáli cos 53 
Metálicas bás icas so 
Metalmecánica 39 

TOTAL 33 

Aumentó 

Total o- 25 % Más de 25% 

69 36 33 
73 so 23 
53 38 15 
72 45 27 
78 42 36 
47 35 . 12 
so 25 25 
60 39 21 

67 40 27 

Fuente : Encuesta de Opinión Empresa ri al de FEDESARROLLO. 

Sin embargo, la información sobre el comporta­
miento de las importaciones rea li zadas, no da pié 
para pensar que la inversión industri al haya au ­
mentado en forma importante en 1991. Las im­
portaciones efect ivas de bienes de capita l para la 
industria hasta octubre muestran una caída de 
12.7%. Las del rubro de maquinaria industrial , 
presentan una reducción aún mayor, del 22 %, 
como se observa en el Cuadro 16B de la sección 
de Indicadores de esta revista. Este comportamiento 
de las importaciones efectivas con trasta ab ierta­
mente con la evolu ción de los registros de impor­
tación de l INCOM EX, los cuales muestran un cre­
ci miento en las importa ciones de bienes de ca pital 
para la industr ia rea l izadas por el sector privado 
de 13% en 1 991 . Los registros de importaciones de 
maquinaria industri a 1, específicamente,_ crecen 
según esta fuente en 1 8.2%,. En las cifras de regis­
tros , estos rubros son prácticamente los únicos que 
no registran caídas en 1991, junto con las de 
bienes de consumo de l sector priv(ldo. 

La diferencia entre los dos tipos de inform ación 
señala que, si bien los industri(ll es no rea li za ron 
invers iones importa ntes en maquinar ia y eq uipo el 
año p(lsado, sí estab(ln (1 1(1 espera de que se 
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despejara, el panorama económico para empren ­
der proyectos de inversión, aprovechando el aba­
ratamiento relativo de los bienes de cap ital im­
portados gracias a la red ucción de arance les y a la 
revaluación real del tipo de cambio. Así los casos, 
la acumulación de registros de importación puede 
estar re f lejando una serie de proyectos pendientes, 
que podrían rea li za rse cuando las condiciones 
sean favorables. 

La encuesta revela, por otro lado, que un 43% de 
las empresas dedicaron sus gastos de inversión a 
introd ucir innovaciones tecno lógicas y nuevos 
procesos de producción (Cuadro 3). Este porcentaj e, 
si n embargo, representa una reducción frente a lo 
que reporta ron las empresas en años anteriores, lo 
cual indicaría que, paradójicamente, la apertura 
habría frenado el proceso de renovación tecnoló­
gica de la industria. Si n embargo, algunos estu­
dios8 indican que esta ha sido la experiencia en 
otros países que han rea li zado procesos simil ares 
de apertura , puesto que las empresas se dedican, 

9 l'crry Guil lermo, 1\pertura, Productividad y Cambio Téc­
nico, mimco, r-EDESARROLLO, 1992. 



Cuadro 3. TIPO DE INVERSION EN 1991 (Porcentaje de empresas) 

Con cambio de tecnología Sin cambios de tecnología 

Sin aumento Con aumento Total Reposición de 
de capacidad de capacidad maquinaria 

A lim entos y beb idas 14 33 47 33 
Textiles y confecciones 32 21 53 32 
Madera y muebles 8 8 16 58 
Papel e imprenta 10 40 so 30 
Químicos 18 21 39 32 
Minerales no metáiicos 29 18 47 35 
Melá 1 icas básicas o 25 25 75 
Metal mecánica 28 20 48 39 

TOTAL 20 23 43 36 

Porcentaje de empresas que amp li aron su capac idad: 43% (32 en 1990 y 38% en 1989) . 
Fuente: Encu esta de Opinión Empresa ri al de FEDESARROLLO. 

Aumento de 
capacidad 

19 
16 
25 
20 
29 
18 
o 

13 

20 

Total 

52 
48 
83 
so 
61 
53 
75 
52 

56 

en un período inicial, a aumentar su eficiencia 
mediante cambios organizativos más que de inno­
vación tecnológica y fuertes inversiones de capi­
tal . 

SegCm las respuestas de los empresarios (Cuadro 
4) , la inversión estuvo afectada el año pasado por 

la falta de demanda (36%), en una proporción 
mucho mayor que la de años anteriores, confir­
mando los resultados de la sección anterior sobre 
el impacto negativo que tuvo la demanda interna 
sobre la industria . El otro factor desfavorable que 
sobresale en las respuestas es la falta de incentivos 
a las exportaciones. Definitivamente la incerti-

Cuadro 4. PRINCIPALES FACTORES DESFAVORABLES A LA INVERSION 
(Porcentaje de empresas) 

1988 1989 

Demanda 23 28 
Escasez recursos propios 14 11 
Costos financieros desfavorables 11 13 
Escasez de crédito 15 7 
Relación precio costo S 10 
Desin ce nlivos a exportac iones 4 9 
Dificultad importar maquinaria 8 7 
Protecc ión inadecuada importac iones S S 
Exceso de impuestos S 4 
Falla de innovaciones tecno lógicas 2 1 
Dificultades organizalivas 1 

Fuente: Encuestarle Opinión Empresarial de FEDESARROLLO. 

1990 1991 

25 36 
10 10 
10 4 
21 7 

9 10 
S 11 
4 
6 8 
3 S 
1 2 
2 2 

ANALISIS COYUNTURAL 69 



dumbre sobre el nivel de la tasa de cambio y la 
reducción del CERT tuvieron un efecto negativo 
sobre el desempeño de la inversión. Esto estaría 
indicando que una proporción importante de las 
empresas que invierten lo hacen teniendo en men­
te el objetivo del mercado externo. La falta de 
crédito y de recursos propios no fue un impedi­
mento particularmente importante para la inversión 
el año pasado, lo cual confirma que la estrechez 
crediticia se concentró sólo en algunos meses, 
pero no fue un fenómeno generalizado durante el 
ario, y que las empresas lograron financiar sus 
inversiones si n mayores problemas. Por último, se 
percibe un ligero incremento en el porcentaje de 
empresa rios preocupados por la protección frente 
a las importaciones, pero el impacto de este factor 
no es demasiado fuerte. 

En cuanto a las expectativas y los planes de inver­
sión de las empresas para el presente año, encon­
tramos nuevamente que no hay gran variación en 
las respuestas respecto a las que eva lúan su des­
empeño en 1991 (Cuadro 5). El porcentaje de 
empresas con incrementos reales en sus gastos de 
inversión es ligeramente menor al de 1991 , lo cual 
implicaría un crecimiento incluso menor al del 

año pasado. En cuanto a su composición por sec­
tores, encontramos que el91% de las empresas del 
sector de papel e imprentas aumentará sus gastos 
de inversión, la mitad de ellas presentando incre­
mentos reales. El otro sector dinámico en su proceso 
de inversión será el de textiles y confecciones (el 
número de empresas que contestaron la encuesta 
del sector de industrias metálicas básicas es dema­
siado bajo para tener en cuenta estos resultados, 
que indicarían que el 100% aumentará sus inver­
siones). El sector de químicos también invertirá 
sumas mayores que las del año pasado, aunque los 
incrementos no serán muy grandes. Por otro lado, 
los resultados para el sector de minerales no me­
tálicos indican que no se planean incrementos 
importantes en la inversión. 

Los factores de incertidumbre que más están pe­
sando sobre las decisiones de inversión para el 
presente año son, en primer lugar, el crecimiento 
de la demanda, seguido de la preocupación sobre 
la estabilidad de las normas gubernamenta les 
(Cuadro 6). En estos dos casos, sin embargo, el 
porcentaje de respuestas se redujo respecto al año 
pasado. Otro factor de incertidumbre que se destaca 
es la tasa de cambio, y también se aprec ia un 

Cuadro S. EXPECTATIVAS DE CAMBIOS EN LA INVERSION PARA 1992 
(Porcentajes de empresas) 

Disminuirá Aumentará Aumentará Aumentará 
de0-25 % más de 25% 

Alimentos y bebidas 38 67 32 32 
Textiles y confecciones 28 80 48 24 
Madera y muebles 35 74 36 28 
Papel e imprentas 9 91 45 45 
Quími cos 25 75 48 27 
Minerales no metálicos 59 41 35 6 
Metálicas básicas o 100 75 25 
Metalmecá nica 37 63 38 27 

TOTAL ESPERADO PARA 1992 33 67 43 24 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 6. FACTORES DE INCERTIDUMBRE PARA LA INVERSION 

1989 1990 1991 1992 

Crecimiento demanda 37 36 40 37 
Incent ivos a exportacio nes 5 10 7 9 
Protección de importaciones 6 11 9 8 
Posib l. de lmporl. ins umas 8 6 4 3 
Costos laborales 7 8 7 4 
Tasa de ca mbio 9 9 4 10 
Impuestos 2 3 4 6 
Precios insumes 12 8 7 7 
Avances tecno lóg icos 2 2 4 
Normas gubernamen tales 12 8 17 13 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO. 

aumento en la preocupación sobre los factores 
tributarios. Estas dos respuestas captan la preocu­
pación de los empresarios sobre los dos temas de 
polít ica econó-mica más importantes en el mo-

mento. Como van las cosas, estas fuentes de pre­
ocupación no se verán despejadas rá pidamente, 
de forma que la inversión privada no tendrá un 
verdadero repu nte en 1992. 

ANALISIS COYUNTURAL 7 1 
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Viabilidad macroeconómica y financiera 
de un sistema privado de pensiones* 

l. INTRODUCCION 

De conformidad con lo dispuesto por la Constitu­
ción Nacional, el Gobierno Nacional debe presentar 
a consideración del Congreso Nacional los pro­
yectos de ley requeridos para el desarrollo de las 
nuevas normas sobre seguridad social. 

El objetivo de este informe es evaluar la viabilidad 
financiera y macroeconómica de un sistema de 
fondos de pensiones privados basado en capitali­
zaciones individuales, obligatorio para todos los 
trabajadores asalariados y patronos del sector pri­
vado, con requisitos para acceder a la pensión 
iguales para todos los afiliados. 

• Este trabajo forma parte de un programa más amplio de 
investigación sobre "Aspectos Financieros de la Apertura 
Económica", el cual cuenta con el apoyo del Centro Interna­
cional de Investigaciones para el Desarrollo, CIID. Eduardo 
Lora es Director Ejecutivo de FEDESARROLLO; Hernando 
Zuleta es ex-director del ISS y consultor privado, y Loredana 
Helmsdor(( es economista y actuaria independiente. Los auto­
res agradecen los comentarios de los participantes en el 
Seminario de FEDESARROLLO donde se presentó una versión 
anterior de este trabajo. 

Eduardo Lora 
Hernando Zuleta 

Loredana Helmsdorff 

Puesto que el nuevo sistema deberá absorber el 
actual sistema de pensiones del ISS, en este infor­
me se evalúa la situación de las pensiones causa­
das por los trabajadores afiliados al ISS y la forma 
como esas obligaciones podrán ser traspasadas a 
un sistema privado de pensiones como deuda pú­
blica financiable total o parcialmente con los re­
cursos del nuevo sistema. 

El resto de este informe está organizado así: la 
sección 11, a continuación, resume los criterios que 
deben orientar la reforma del sistema de pensio­
nes; la sección 111 presenta los elementos centrales 
de la propuesta de constituir un sistema de fondo 
de pensiones privado; en la sección IV se calcula 
el déficit ya causado por el ISS a cuenta de las 
pensiones actuales y futuras de sus afiliados; en la 
sección V se analiza la sensibilidad de las tasas de 
cotización a diferentes supuestos y las 
implicaciones del ejercicio. Las secciones restan­
tes se concentran en las proyecciones del sistema 
pensiona! privado, tomando como insumo los 
resultados de las secciones anteriores. La sección 
VI resume las bases de las proyecciones, la VIl 
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presenta los resultados anuales de proyección y 
la VIII discute las posibilidades de refinancia­
miento de la deuda del ISS. Finalmente, en la 
sección IX se resumen las conclusiones sobre la 
viabilidad del sistema y sus posibles efectos 
macroeconóm i cos. 

11. CRITERIOS PARA LA REFORMA 

Con el fin de lograr una reforma definitiva desde el 
punto de vista de los afiliados, sostenible 
financieramente desde el punto de vista de las 
entidades pensionales y sólida en términos 
macroeconómicos, es preciso que se respeten los 
siguientes criterios: 

e El gobierno debe reconocer de una vez por 
todas las deudas ya incurridas por eiiSS y 
otras entidades. 

El régimen actual de pensiones del ISS y de las 
entidades públicas tiene una deuda originada en 
las obligaciones de pago de pensiones de quienes 
ya están jubilados y de quienes, aun sin estar 
jubilados, han ido acumulando derechos para ac­
ceder a una jubilación futura . Las obligaciones 
causadas en el ISS por este último grupo no han 
sido calculadas anteriormente y suelen ser olvida­
das, a pesar de ser superiores a las primeras y 
crecientes a una tasa exponencial. 

e Deben fijarse condiciones estables y explí­
citas de cotización. 

Los aportes totales a los sistemas pensionales com­
prenden en la actualidad las cotizaciones de las 
empresas y de los trabajadores y las contribuciones 
del gobierno. Estas tres fuentes sumadas equivalen al 
ahorro requerido para garantizar la pensión recono­
cida legalmente a los individuos al final de su vida 
laboral. Sin embargo, en la actualidad, solo las dos 
primeras de estas tres fuentes se considera explícita­
mente. La tercera, que de lejos es la mayor de las tres 
en todos los regímenes existentes, no está siendo 
considerada en forma explícita, ni en el caso del ISS, 
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ni menos aun en el caso de las entidades del sector 
público, y su valor ni siquiera se conoce. 

e Debe establecerse un régimen único de 
pensiones. 

El sistema pensiona! adual es profundamente des­
igual e inequitativo, es una seria barrera a la movili­
dad laboral y un obstáculo a la seguridad pensiona!. 
Las inequidades provienen de la existencia de multi­
tud de regímenes que pensionan a distintas edades y 
con las más variadas exigencias de vida laboral y/o 
contribuciones. El tropiezo a la movilidad laboral se 
origina en que los beneficios entre regímenes son 
sólo parcialmente transferibles y en que las diferencias 
de esos beneficios tienden a ser acumulativas a través 
del tiempo, dando lugar así a serios costos de movi­
lidad para los individuos y sus empleadores. Por las 
mismas razones la seguridad previsional es muy in­
completa para quienes se ven sometidos a la rotación 
de unos puestos a otros entre empresas y entidades 
con regímenes diferentes. 

e Deben eliminarse los estímulos a la sub­
declaración y sub-cotización de los aportes. 

La existencia de req\Jisitos demasiado laxos para 
acceder a las pensiones en el ISS, la garantía de 
pensiones mínimas y la fijación de pensiones 
máximas, son factores todos que invitan a sub­
declarar los salarios y a efectuar cotizaciones en 
forma irregular. Se calcula que la fidelidad en las 
cotizaciones del ISS llega apenas al 40%1

• En estas 
condiciones, la estabilidad financiera del sistema 
está seriamente comprometida . 

e Debe distinguirse el sistema de pensiones 
de una red de protección social a la vejez o 
a la indigencia. 

La fusión de un sistema de pensiones con una red 
de protección social estimula la sub-declaración y 

' López , H ., "La propuesta del gobierno : Alto costo fiscal y 
pensiones inciertas" , Fesco l, diciembre de 1991 . 



la sub-cotización, tanto para acceder a la protec­
ción con un bajo esfuerzo de ahorro por parte de 
quienes tienen bajos niveles de ingreso, como 
para evadir los costos de ese tipo de solidaridad 
por parte de quienes tienen altos niveles de ingre­
so. El resultado es un sistema que no logra proteger 
a los más pobres ni asegurar pensiones acordes 
con el nivel de ingresos de los afiliados, excepto 
incurriendo en elevados costos fiscales. La confu­
sión de esos objetivos lleva además a castigar el 
empleo porque exige establecer tasas de cotiza­
ción más elevadas, dificultando la creación de 
puestos de trabajo estables y haciendo por consi­
guiente más difícil la situación de los trabajadores 
pobres, en vez de gravar por ejemplo las ganancias 
o el consumo, como sería deseable. 

111. LA PROPUESTA 

De acuerdo con los criterios anteriores se proponen 
las siguientes reformas al régimen de pensiones: 

e Elevar la edad de jubilación a 65 al'los para 
los hombres y al menos a 60 afíos para las 
mujeres. 

Las edades actuales de jubilación exigirían tasas 
de contribución prohibitivas para hacer viable 
financieramente cualquier sistema de pensiones. 
Las edades mínimas deben ser 65 años para los 
hombres y al menos 60 (preferib lemente también 
65) para las mujeres. 

e Crear un sistema de fondos de pensiones 
administrados por el sector privado y 
regulado y controlado por el gobierno, 
basado en un principio de capitalización 
individual. 

En el sistema propuesto la base de las pensiones de 
los individuos es, estrictamente, el monto del capi­
tal acumulado a lo largo de su vida laboral, inclu­
yendo sus rendimientos financieros en condicio­
nes de mercado. La afiliación a este sistema debe­
rá ser inmediata y obligatoria para todos los traba-

jadores asalariados y patronos laboralmente acti­
vos que están afiliados actualmente al ISS. Para 
todos los demás trabajadores, tanto del sector pú­
blico como del privado, la afiliación al nuevo 
sistema será voluntaria. Los empleados del sector 
público estarán incentivados a afiliarse al sistema 
privado si se incorpora en sus remuneraciones el 
aporte adecuado correspondiente al régimen de 
pensiones a que están sujetos actualmente, como 
se propone más adelante. La escogencia del fondo 
de pensiones en que deseen hacerse los aportes 
pensionales será decisión individual de los traba­
jadores, habrá libertad de traspaso de unos fondos 
a otros y las comisiones de manejo de los fondos 
de los trabajadores serán establecidas por libre 
competencia entre los fondos. 

La tasa de cotizaciones en los fondos de pensiones 
privados debe ser única y fija, en un nivel que 
debe establecerse entre 9 y 13%, según las pers­
pectivas futuras sobre diversas variables 
macroeconómicas y laborales. Al llegar al final de 
su vida laboral , el afiliado o su cónyuge y/o hijos 
menores tendrán derecho a una renta fija vitalicia 
y/o a un flujo de ingresos programados, de acuer­
do con su capital acumulado, la expectativa de 
vida individual y la de su grupo familiar y la 
rentabilidad esperada futura del capital disponi­
ble. 

e Emitir bonos de jubilación por las 
obligaciones pensiona les deiiSS con todos 
sus afiliados activos que no tienen edad de 
jubilación. 

La deuda ya incurrida por el ISS con quienes no 
alcanzan las edades actuales de jubilación podrá 
reconocerse a través de bonos respaldados por el 
gobierno, emitidos de inmediato, que serán recibi­
dos por los fondos de pensiones en el momento de 
la jubilación de los individuos. El valor de los 
bonos recibidos por los fondos será pagado a éstos 
por el gobierno, pero el gobierno podrá financiar 
estos pagos con la colocación de papeles de deuda 
pública de largo plazo entre los mismos fondos de 
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pensiones, evitando así que haya desembolsos ne­
tos que dificultarían el manejo fiscal y monetario. 

Los bonos de jubilación deberán estar totalmente 
indexados y podrán reconocer un interés fijo hasta 
el momento de su entrega a los fondos de pensio­
nes. También podrán emitirse bonos de reconoci ­
miento en las entidades públicas, a fin de hacer 
posible el traspaso voluntario de los trabajadores 
oficiales al sistema privado (véase más adelante) . 

e Continuar pagando a través del ISS las 
pensiones de los ya jubilados y de quienes 
sin estar jubilados cuentan en la actualidad 
con las edades de retiro. 

Las pensiones de quienes ya están jubilados en el 
ISS, y de quienes ya tienen las edades actuales de 
retiro y están en camino de jubilarse, serán paga­
das por el ISS con sus reservas actuales, sus rendi­
mientos y los aportes que deberá hacerle el Estado. 
No habrá contribuciones de los trabajadores acti­
vos para pagar estas pensiones. Todos los hombres 
menores de 60 años y las mujeres menores de 55 
en el momento de entrar a operar el nuevo régi­
men quedarán desvinculados del sistema pensiona! 
del ISS. Puesto que las pensiones deiiSS quedarán 
circunscritas a quienes ya tienen estas edades, el 
desmonte del sistema pensiona! deiiSS se produci­
rá en forma gradual a medida que se vaya redu­
ciendo el número de estas personas, hasta desapa­
recer por completo en la década del 2020. 

e Reflnanciar la deuda del ISS y su déficit 
operativo a través de los nuevos fondos 
privados de pensiones. 

La deuda que sea reconocida por el ISS mediante 
los bonos de jubilación y los déficit operativos 
en que incurrirá para pagar las pensiones de los 
jubilados actuales y potenciales que tienen en la 
actualidad la edad de retiro, podrá ser refinan­
ciada con los recursos de los fondos privados de 
pensiones mediante la suscripción de títulos de 
deuda pública a tasas de interés de mercado. Para 

78 COYUNTURA ECONOMICA 

el efecto, el gobierno podrá determinar el porcen­
taje de las reservas acumuladas de cada fondo 
que deberá ser invertida en dichos títulos. 

e Incorporar al salarlo el aporte adecuado 
correspondiente al régimen de pensiones 
aplicable a cada trabajador. 

Para que las verdaderas contribuciones a la seguridad 
pensiona! sean explícitas y transparentes para todas 
las partes, su valor verdadero adecuadamente defini­
do debe incorporarse completamente al salario de 
los trabajadores, y descontarse luego también por 
completo, según el régimen vigente para cada traba­
jador. Esto significa que al salario actual de los traba­
jadores del sector público debe sumarse el aporte que 
ellos y sus entidades tendrían que estar haciendo mes 
a mes para constituir las reservas necesarias para 
protejerles en el futuro las pensiones correspondien­
tes a su régimen pensiona!. De esta manera, será 
posible además que los trabajadores del sector público 
escojan voluntariamente si desean seguir pertene­
ciendo al régimen de su entidad (caso en el cual 
tendrían que hacer los aportes a las reservas, quedando 
sin cambio su salario efectivo), o si prefieren pasarse 
al régimen privado. En este caso sus aportes al siste­
ma privado se calcularían sobre el salario total ajus­
tado, que sería pagado en su totalidad por la entidad. 
La incorporación al salario de los verdaderos aportes 
pensionales de todos los trabajadores exige efectuar 
estudios actuariales para todos los regímenes de 
pensiones existentes y reconocer la existencia de 
las deudas que actualmente están incurriendo to­
das las entidades públicas por dichos regímenes. 
De esa deuda así reconocida, tendría que pagarse 
de inmediato únicamente la ya causada de quienes 
opten voluntariamente por pasarse al régimen pri­
vado de pensiones. El reconocimiento de la·s deu­
das por parte de las entidades y en favor de los 
funcionarios públicos facilitaría el desmonte de los 
regímenes excesivamente generosos del sector 
público y su unificación con un régimen privado, 
y evitaría por consiguiente continuar incurriendo 
en gravosas deudas adicionales con el paso del 
tiempo. 



• Elevar las exigencias para acceder a una cuenta los sa larios asegurados por el ISS y las serna-
pensión mínima. nas cotizadas, en promedio, por los afi liados durante 

su vida laboral. El va lor promedio de la pensión se 
Debido a la fuerte concentración de los sa larios estimó en 16.12 meses de sa lario mínimo por año, es 
individuales alrededor del salario mínimo en el caso deci r 1.24 sa larios mínimos legales (que son 13 
colombiano, para los traba jadores que han tenido anua les). Para actual izar el valor de las rentas esperadas 
capacidad laboral, las exigencias para acceder a una se apl icó una tasa de descuento del 5.5%. 
pensión mínima deben corresponder a supuestos 
financieramente viables en el largo plazo. En este Cuadro 1. ISS: PROYECCION DEl NUMERO DE 
estudio se propone que para acceder a una pensión PENSIONADOS Y VALOR DE lAS RENTAS DE 
efectiva equivalente al 75% del sa lario mínimo de- LOS JUBILADOS HASTA 1992 
ben exigi rse 350 meses de cotización con base en un (Precios a diciembre de 1992) 
salario al menos igual al mínimo (este número de 
meses es equ iva lente a 29 años y dos meses de Número Va lor %del Valor %del 
coti zaciones continuas, o a 35 años si se cotizan 1 O Año de l{entas P.l.l3. Presente P.I.B . 

meses al año en promedio). De esta manera, el Rentistas 

sistema podrá garantizar solidaridad para los trabaja-
1993 260,844 274,102 0.83 274,102 0 .83 dores de bajos ingresos en el evento de que las 
1994 256,952 270,0 13 0.79 255,936 0 .77 

condiciones de renta bilidad de sus aportes caigan 1995 252,954 265,811 0 .74 238,819 0.72 
por debajo de la tasa requerida para asegura rles la 1996 247,424 260,000 0 .70 221,420 0 .67 
pensión. Por su parte, los trabajadores incapacitados 1997 241,022 253 ,273 0.65 204,446 0 .62 
tota l o parcialmente de manera permanente podrán 1998 234,233 246,139 0.6 1 188,329 0 .57 

acceder a la pensión demostrando la incapacidad por 1999 227, 190 238,738 0.57 173, 144 0.52 

los meses restantes. 2000 2 19,948 231, 128 0 .53 158,886 0.48 
200 1 2 14,1 10 224,993 0 .50 146,605 0.44 
2002 206,904 217,421 0.46 134,285 0.4 1 

IV. LAS OBLIGACIONES PENSIONALES DEL ISS 2003 199,062 209,180 0.43 122,460 0 .37 
2004 190,776 200,473 0 .39 111 ,245 0.34 

Para estimar las obligaciones pensionales del ISS es 2005 182,143 19 1,401 0 .36 100,673 0 .3 0 

conveniente separar las en tres grupos: las atribuibles 2006 1 73,557 182,379 0.33 90,927 0 .28 

a los ya jubi lados, las de quienes tienen ya la edad de 2007 162,999 171,284 0.30 80,944 0.24 

retiro pero no se han jubi lado, y las de quienes en la 2008 15 1,527 159,229 0.27 71 ,324 0 .22 
2009 139,425 146,512 0.24 62,206 o. 19 

actua lidad están por debajo de la edad de jubilación. 2010 126,830 133,277 0.2 1 53,637 0. 16 
2011 100,795 105,9 18 0. 16 40,404 o. 12 

• La deuda del ISS con los pensionados 2012 84,9 14 89,230 0.13 32,264 0 .10 
actuales se estima en $2.846.3 miles de 20 13 7 1 ,425 75,055 0 .10 25,724 0.08 

millones a diciembre de 1992, equivalentes 2014 59 ,285 62,298 0.08 20,2 38 0 .06 

al 8.9% del PIB. 20 15 48,057 50,500 0.06 15,550 0 .05 
2016 42,179 44,323 0 .05 12,937 0 .04 
2017 27,85 1 29,267 0 .03 8,097 0 .02 

Para llegar a este resultado se determinó el número de 2018 6, 149 6,462 0.01 1,694 0.0 1 
pensionados a diciembre de 1992 con base en el 20 19 o o 0 .00 o 0.00 
estudio actuaria! de J. L.B. Actua rios2

, teniendo en 2020 o o 0.00 o 0.00 

Total 2846296 8 .9s• 
2 ]. l .B. t\c tu arios, "Estudio actuaria! de los seguros IVM y 

t\ TEI' a cargo del Instituto de Seguros Socia les", vo lumen de 
a Como porcentaje del PIB de 1992. síntesis, nov iembre de 1990. 
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Los valores anuales correspondientes aparecen en 
el Cuadro l. Como all í se aprecia el va lor anual de 
las pensiones se sitúa inicia lmente en el 0.83% del 
PI B y desc iende en forma gradua 1 hasta desapare­
cer en el año 2019. 

• La deuda con los no jubilados que ya cuentan 
con la edad de retiro se estima en $1.069.8 
miles de millones a diciembre de 1992, equi­
valentes al 3.4% del PIB. 

Este resultado se encuentra al suponer que los 
afiliados activos al ISS que ya superan las edades 
actua les de ju bilación irán recibiendo grad ual­
mente su jubi lación a medida que comp leten los 
requisitos de cotización 3

. El valor promedio de la 
pens ión y el método de descuento a pi i cado fue el 
mismo expli cado para los ya jubilados. 

Como se observa en el Cuadro 2, el va lor anua l de 
las pensiones de este grupo se incrementa gradual­
mente hasta el año 1998, cuando alcanza el 0.22% 
del PIB y luego se reduce en forma ace lerada. 

e En las condiciones actuales de jubilación, 
la deuda del ISS con sus afiliados activos 
por debajo de las edades de retiro puede 
estimarse entre $2711.4 miles de millones y 
$3834.1 miles de millones a diciembre de 
1992, es decir entre el 8.5% y el12.1% del 
PI B. 

Las dos cifras anteriores son estimativos alternati­
vos del va lor que tendrían los bonos de jubilación 
que expediría el ISS para reconocer sus obligacio­
nes ya causadas con los afi li ados actuales que ·no 
tienen la edad de jubilación. Los dos valores pro­
vienen de utilizar dos metodologías alternativas 
para el cálcu lo de las obligaciones causadas por el 

3 Se supuso que cada aiio se jubilan un quinto de quienes 
aún no han reci bido la jubilación. La población inicial se 
corr igió año a año con las tasas de mortalidad correspondien­
tes a los grupos de edades y se tuvo además en cuenta la 
sobrevivencia de cónyuges mujeres, suponiendo que son S 
años menores que sus esposos fallecidos . 
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Cuadro 2. ISS: PROYECCION DEl NUMERO DE 
PENSIONADOS Y VAlOR DE lAS RENTAS DE 
QUIENES TENIENDO lA EDAD NO ESTABAN 
AUN jUBilADOS EN 1992 (Precios a diciembre 
de 1992) 

Número Valor % del Valor % del 
Año de Rentas P.I.B. Presente P.I.B. 

1993 
1994 
199S 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
200 1 
2002 
2003 
2004 
200S 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
201 1 
2012 
2013 
2014 
201S 
2016 
20 17 
2018 
20 19 
2020 

Total 

Rentistas 

24,290 
43,S3S 
S8,767 
70,806 
80,3 04 
8S,8 1 S 
89 ,328 
91 ,487 
92,61 o 
92,943 
91 ,S34 
89,33S 
86,907 
84,333 
81,676 
77,S21 
73,024 
68,779 
64,77S 
60,999 
SS,849 
SO,S92 
4S,889 
41 ,66S 
37,860 
33,101 
28,440 
24 ,49S 

2S,S24 
4S,747 
61,7S3 
74,403 
84 ,384 
90, 1 74 
93,866 
96,134 
97,314 
97,664 
96,184 
93,874 
91,322 
88,617 
8S,82S 
81 ,4S9 
76,734 
72,273 
68,06S 
64,098 
S8,686 
S3,1 62 
48,220 
43,781 
39,784 
34,782 
29,884 
2S,740 

0.08 
0.13 
o. 17 
0 .20 
0 .22 
0.22 
0.22 
0.22 
0.22 
0.21 
0.20 
0.18 
0.17 
0.16 
0.1 S 
0 .14 
0.12 
0.1 1 
0.10 
0.09 
0.08 
0.07 
0.06 
o.os 
o.os 
0.04 
0.03 
0.03 

2S,S24 
43,362 
SS,482 
63,362 
68,1 16 
68,99S 
68,076 
66,086 
63,41 o 
60,320 
S6,309 
S2,092 
48,034 
44 ,18 1 
40,SS8 
36,488 
32,S80 
29,086 
2S,96S 
23,176 
20, 1 13 
17,270 
14,848 
12,779 
11 ,006 

9,121 
7,428 
6,064 

0.08 
0.13 
0 .16 
o. 17 
0.18 
o. 17 
0 .16 
O. 1 S 
0 .14 
0.13 
o. 12 
0. 10 
0.09 
0.08 
0.07 
0.06 
o.os 
o.os 
0.04 
0 .03 
0.03 
0.02 
0.02 
0.02 
0 .0 1 
0 .01 
0.01 
0.01 

1,069 ,833 3 .37 3 

a Como porcentaje del Pll3 de 1992. 

ISS a cuenta de sus afiliados actual es que no están 
en edad de jubilarse. La cifra más alta corresponde 
al método actuaria ! por edad de entrada al sistema, 
que supone un costo anual constante durante la 
vida útil del afi li ado. La cifra más baja resulta de 
aplicar un método de cálcu lo proporcional al 
tiempo de afiliación semejante al utilizado en Chi-



le para el cálculo de los bonos de reconocimiento 
cuando se creó el nuevo sistema previsional. 

Cualquiera que sea el método de cálculo, la reser­
va causada debe entenderse como el pasivo del 
ISS correspondiente a los beneficios de vejez acu­
mulados hasta la fecha por los cotizantes activos. 
Conviene señalar que estos cálculos no dependen 
para nada de los porcentajes de cotización de los 
individuos, porque los derechos de jubilación que 
se adquieren en el sistema actual son indepen­
dientes de esos porcentajes (aunque sí dependen 
del número de semanas cotizadas, véase más ade­
lante) . La reserva causada corresponde al valor 
actuaria! de una deuda que se pagará en el futuro, 
y por lo tanto no es igual a las pensiones que 
recibi rán los futuros pensionados. 

Las cifras mencionadas se obtuvieron suponiendo 
nuevamente una tasa de descuento del 5.5% y unas 
pensiones promedias equivalentes a 1.24 salarios 
mínimos. Los cálculos se efectuaron con base en la 

información presentada en el estudio actuaria! ya 
citado de J.L.B. Actuarios en lo relativo a salarios 
promedios asegurados y número de personas dis­
criminadas por edade·s y sexos. Los resultados 
obtenidos para diciembre de 1990 se ajustaron a 
diciembre de 1992 teniendo en cuenta la inflación 
y el rendimiento financiero4

. 

En el Cuadro 3 se aprecia la sensibilidad de los 
cálculos de la deuda según los dos métodos al 
variar la tasa de interés y las edades de retiro. 
Las cifras muestran que la sensibilidad es muy 
pronunciada a las dos variables. Por ejemplo, 
con el método de edad de entrada y las condi­
ciones actuales de jubilación , la deuda equi­
vale al 15.2% del PI B de 1992 si se supone 
una tasa de desc uento del 4%, frente al 1 2.1% 
del PIB con la tasa de interés del 5.5%. Si la 
edad de jubilación se establece en 65 años 
para los hombres y 60 para las mujeres, estas 
cifras se reducirían de manera apreciable, al 
9.6% y 7.3% del PIB respectivam ente. 

Cuadro 3. BONOS DE RECONOCIMIENTO: VAlORES ESTIMADOS BAJO DISTINTOS SUPUESTOS 

Retiro a los 60-55 años Retiro a los 65-60 años 

$miles de Porcentajes $miles de Porcentajes 
millones de del millones de del 

31 dic.92 PIB 31 dic.92 PIB 

Método de "edad de entrada"• 
-Tasa de interés 4%, 4,837.7 15.2 3,044.5 9.6 
-Tasa de interés 5.5'X, 3,834.1 12 .1 2,319.0 7.3 

Método QrOQOrcional (Chileno)• 
-Tasa de interés 4% 3,706.1 11 .7 2,539.7 8.0 
-Tasa de interés 5.5% 2,711 .4 8.5 1,475.7 4.6 

a Suponiendo pensiones equivalentes a 1.24 salarios mínimos en promedio. Los valores calculados originalmente 
para 1990 se trajeron a precios de 1992 y se ajustaron con la lasa de interés rea l anual correspondiente. 

4 Los métodos de cá lcul o y los resu ltados deta ll ados apa recen en el documento preparado por Loredana He lm sdo rff, "/\valúo 
de la reserva ca usada de los afiliados cotizantes al segu ro IVM del 1.5.5. a 31 de diciembre de 1990", diciembre de 199 1 . 
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e Las reservas deiiSS estimadas a diciembre 
de 199211egarían apenas a $458.400 millones, 
suficientes para cubrir tan sólo un 5.9% de 
la deuda total del ISS con sus jubilados y 
cotizantes. 

Las reservas en poder del 155 pueden estimar­
se en $458.400 millones a diciembre de 1992 . 
Al sumar las deudas con los jubilados actuales 
($2,846 .3 miles de millones 5

), con los jubila­
dos potenciales por edad ($1 ,069.8 miles de 
millones6

) y con los cotizantes activos por 
debajo de las edades actuales de jubilación 
($3,834.1 mi les de millones7

) se obtiene una 
deuda total de $7,750 .2 miles de millones, 
que representa el 24.4% del PIB de 1992. De 
esta manera , la reserva del 155 alcanza para 
cubrir tan sólo el 5. 9% de su deuda. 

Si la edad de jubilación se establece en 65 
años para los hombres y 60 para las mujeres, 
con base en los demás supuestos la deuda 
total del 155 se reduciría a $6,235.1 miles de 
millones, equivalentes al 19.6% del PIB de 
1992. Aun así, la reserva del 155 cubriría ape­
nas el 7.4% de esta deuda . 

En estas condiciones, es preciso reconocer que el 
sistema de IVM del 155 se encuentra técnicamente 
quebrado y que prolongar su funcionamiento con 
aportes adicionales de los cotizantes o del gobier­
no para cubrir su déficit corriente solamente pue­
de hacer más gravosas sus deudas con el paso del 
tiempo. 

e Las reservas existentes en el ISS pueden 
cubrir parcialmente las pensiones de los 
jubilados actuales y potenciales que ya 

' Corresponde al valor presente total de las pensiones 
proyectadas para este grupo. Véase el Cuadro 1. 

' Corresponde al valor presente de las rentas que aparecen 
en el Cuadro 2. 

7 Corresponde al cá lculo para el método de edad de 
entrada con una lasa de interés del 5.5%, que aparece en la 
primera columna del Cuadro 3. 
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tienen la edad de retiro, dejando un faltante 
equivalente al 0.77% del PI B en 1993, que se 
reduce gradualmente hasta desaparecer 
virtualmente hacia el ano 2020. 

Las reservas existentes en el 155 no llegan a cubrir 
siquiera las pensiones de los jubilados actuales y 
potenciales que cuentan ya con las edades de reti­
ro. Las pensiones proyectadas para estas personas 
valdrán $299.6 miles de millones en 1993 , llegarán 
a su punto más alto en 1997 ($337.7 miles de 
millones), y luego descenderán gradualmente en 
los años siguientes (Cuadro 4). Los ingresos dispo­
nibles con los rendimientos financieros y las amor­
tizaciones de las reservas en 1 993 serán apenas 
$44.3 miles de millones, y descenderán en forma 
continua desde entonces8

. De esta manera, el défi­
cit efectivo del 155 para cubrir con las reservas 
existentes las pensiones actuales y potenciales de 
quienes ya tienen las edades de retiro será equiva­
lente al 0.77% del PIB durante los primeros años, 
pero descenderá gradualmente al 0.62% del PIB en 
el año 2000 y al 0.24% en el 201 O, hasta convertir­
se en una fracción despreciable hacia el año 2020. 

V. LAS TASAS DE COTIZACION EN UN 
SISTEMA DE REPARTO Y EN UN SISTEMA 
DE CAPITALIZACION 

• La tasa de cotización de reparto simple del 
ISS no podría ser inferior al13% en la actua­
lidad. 

La tasa de cotización para invalidez, vejez y muer­
te establecida por eiiSS es en la actualidad 6.5%. 
Desde cualquier punto de vista esta es una tasa 
excesivamente baja, incluso para un sistema de 
reparto simple. La tasa necesaria para un sistema 
de reparto simple, sin considerar gastos de admi­
nistración, debería ser del 8.4% en 1993, como 
resulta simplemente de comparar el valor de las 

8 Se supone que se mantiene e l régimen lega l que determi­
na que las inversiones deliSS rentan el 5.5% real y se redimen 
anualmente en veinlicualroavas parles. 



Cuadro 4. ISS: PENSIONES DE LOS JUBILADOS HASTA 1992 Y DE LOS NUEVOS JUBILADOS QUE 
TIENEN LA EDAD EN 1992, INGRESOS DISPONIBLES CON LAS RESERVAS ACTUALES Y DEFICIT 
EFECTIVO ESTIMADO (Precios a diciembre de 1992) 

Valor Valor Valor Ingresos Déficit Efectivo Deuda acumulada 
Rentas Rentas Rentas Disponibles 

AÑO Jubilados Nuevos Jubilados con Reservas Millones como 0/o Millones como % 
Actuales Jubilados Totales Actuales de pesos del P.I.B de pesos del P.I.B 

(Millones) (Millones) (Millones) (Millones) 

1993 274,102 25,524 299,626 44,312 255,314 0.77 255,314 0.77 
1994 270,013 45,747 315,760 43 ,262 272,498 0.78 540,578 1.56 
1995 265,811 61 ,753 327,564 42,211 285,353 0.78 852,959 2.34 
1996 260,000 74,403 334,403 41,161 293,242 0.77 11188,850 3.11 
1997 253,273 84,384 337,657 40,110 297,547 0.74 1,545,839 3.85 
1998 246,139 90,174 336,313 39,060 297,253 0.70 1,920,3 84 4 .55 
1999 238,738 93,866 332,604 38,039 294,565 0.66 2,310,968 5.22 
2000 23 1 ' 128 96,134 327,262 36,959 290,303 0.62 2,716,819 5 .84 
200 1 224,993 97,314 322,307 35,908 286,399 0.59 3,139,059 6.43 
2002 217,421 97,664 315,085 34,858 280,227 0.55 3,576,239 6.97 
2003 209,180 96,184 305,364 33,807 271 ,5 57 0.50 4,026,608 7.48 
2004 200,473 93,874 294,347 32,757 261 ,590 0.46 4 ,489,528 7.94 
2005 191,401 91,322 282,723 31,706 251,017 0.42 4,965,022 8.36 
2006 182,379 88,617 270,996 30,656 240,340 0.39 5,453 ,613 8.75 
2007 171,284 85,825 257,109 29,605 227,504 0.35 5,953,798 9.10 
2008 159,229 81,459 240,688 28,555 212,133 0.31 6,463,621 9.40 
2009 146,512 76 ,734 223 ,245 27,504 195,741 0.27 6,982,544 9.68 
2010 133,277 72,273 205,550 26,454 179,096 0.24 7,510,767 9.91 
2011 105,918 68,065 173,983 25,403 148,580 0.19 8,034,886 10.10 
2012 89,230 64,098 15 3,328 24,353 128,975 0 .1 S 8,565,605 10.25 
2013 75,055 58,686 133,741 23,302 110,439 0.13 9, 104,324 10.38 
2014 62,298 53,162 11 5,460 22,252 93,208 0.10 9,652,749 10.48 
2015 50,500 48,220 98 ,719 21,201 77,518 0.08 10,212,905 10 .56 
2016 44,323 43,781 88,104 20,151 67,953 0 .07 10,791 ,5 03 10 .63 
2017 29,267 39 ,784 69,050 o 69,050 0.06 11,400,129 10.69 
2018 6,462 34,782 41,244 o 41,244 0.04 12 ,0 11 ,379 10.73 
2019 o 29,884 29,884 o 29,884 0.03 12,641,832 10.75 
2020 o 25,740 25,740 o 25 ,740 0.02 13 ,299,663 10.77 

pensiones con el monto de los salarios asegurados. ciales de quienes tienen ya la edad de jubilación, la 
(Véase el Cuadro 4). tasa de cotización adual tendría que aumentarse de 

inmediato y mantenerse en niveles elevados por 
Además, la tasa requerida de cotización de reparto muchos años. Del8.4% (más gastos de administración) 
simple debería elevarse continuamente año tras que sería necesario establecer inicialmente sólo se 
año en la medida en que se eleve el número de podría bajar al orden del 6.5% adual en el año 2000 
pensionados en proporción al número de cotizantes. (Cuadro S). Adicionalmente, por supuesto, los traba-

jadores activos que en la actualidad no tienen la edad 
Incluso suponiendo que las cotizaciones se aplicaran de retiro tendrían que efectuar aportes para asegurar-
únicamente a cubrir las pensiones actuales y poten- se su propia jubilación. 
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Cuadro 5. ISS: PROYECCIONES DE PENSIO· • La tasa de cotización sostenible para lograr 
NES. SALARIOS INSCRITOS Y TASA DE CO- una pensión plena con las condiciones 
TIZACION EFECTIVA DE REPARTO SIMPLE actuales de jubilación también sería 
PARA CUBRIR UNICAMENTE LAS PENSIONES prohibitiva: no menos del 30%, más gastos 
DE QUIENES EN 1992 YA TIENEN LA EDAD DE de administración. 
JUBILACION (Millones de pesos de diciembre 
de 1992) Conviene entonces preguntarse cuál sería ese punto 

de equilibrio, es decir cuál debe ser la tasa de cotiza-
Pensiones Salarios Tasa de ción sostenible en un sistema de capitalización indi-
de quienes Inscritos Reparto vidual para lograr una renta de jubilación deseada. 

AÑO ya tienen sin Gastos Para responder a esta pregunta en el Cuadro 6 se 
la edad Admon. · presentan diversas estimaciones que dependen de 

supuestos alternativos sobre las principales variables. 
1993 299 ,626 3,548 ,693 8.44 Las estimaciones se hicieron suponiendo un perfil de 
1994 315 ,760 3,726,296 8.47 evolución de los ingresos individuales a través de 
1995 327,564 3,907,994 8.38 la vida laboral como el observado entre los 
1996 334,403 4 ,093 ,867 8.17 cotizantes al ISS. Según este perfil los ingresos de 
1997 337,657 4,286,703 7.88 los individuos se elevan hasta la edad de 40-44 
1998 336,313 4,483,947 7.50 

años y luego descienden gradualmente. Se supone 
1999 332 ,604 4,685,678 7.10 
2000 327 ,262 4,891,983 6.69 

además que una vez jubilados los individuos reci-

2001 322 ,307 5 ,1 02,944 6.32 ben una renta vitalicia fija que puede expresarse 

2002 315,085 5,329 ,237 5.91 como una proporción de sus ingresos durante la 

2003 305 ,364 5,542,405 5.51 vida laboral. Esta renta vita licia lleva a cero el 

2004 294,347 5,769,543 5.10 capital individual en el momento en que se cum-

2005 282,723 6,001,742 4.71 pie la expectativa de vida que tenía el individuo y 

2006 270,996 6,239,096 4.34 su cónyuge al momento del retiro del trabajador. 

2007 257,109 6,481,896 3.97 En todos los casos los cálcu los se hicieron para 
2008 240,688 6,730,053 3 .58 hombres. 
2009 223 ,245 6,983,662 3.20 
2010 205 ,550 7,242,828 2.84 Se supone inicialmente que el retiro se da a los 60 
2011 173,983 7,507,652 2.32 años, después de los cuales el hombre tiene una 
2012 153,328 7,775,658 1.97 expectativa de vida de 21 años, y luego su cónyu-
2013 133,741 8,049,463 1.66 ge de otros S años. Se supone además que se desea 
2014 115,460 8,329,178 1.39 lograr una pensión plena equivalente al ingreso 
2015 98,719 8,614,907 1 .15 promedio durante la vida laboral del individuo. Si 
2016 88,104 8,906,766 0.99 la vida labora l es apenas de 15 años, las tasas de 
2017 69,050 9 ,198,529 0.75 cot ización son prohibitivas, pues en el mejor de 
2018 41,244 9,496,479 0.43 los casos, con un rendimiento an ual del 8%, serían 
2019 29,884 9,800 ,727 0.30 46.3% de los ingresos. Aún son muy elevadas con 
2020 25,740 1 O, 111,388 0.25 

vidas laborales de 25 años: 1 7% con el supuesto 
muy optimista de tasa de interés del 8%, y 50% en 
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Cuadro 6. TASAS DE COTIZACION EN UN SISTEMA DE CAPIT ALIZACION INDIVIDUAL CON 
DI FE RENTES SUPUESTOS ALTERNATIVOS 

Según tasa de inte rés rea l 
3% 4 % 5% 6o/c, 7% 8 % 

Según núme ro de años de 
t ra bajo de 1 O meses 
y edad de re tiro; con pensió n plena 

Trabajo Retiro 
1S 60 98.4 84 .2 72.2 62 .1 S3 .6 46 .3 
2S 60 so.o 40.2 32.4 26.1 21.1 17.0 
3S 60 30 .6 23.2 17.6 13.3 10 .0 7.S 
20 6S 67.7 S6.2 46 .7 38.9 32.4 27. 1 
30 6S 38 .0 29.6 23.0 17 .9 13 .9 10.8 
40 6S 24 .3 17 .8 13 .0 9.4 6.8 4.9 

Según pensión como % del 
in greso medio du rante 
la v ida labora l según edad de retiro 

% Pensión Retiro• 
so 60 1S.3 11.6 8.8 6.6 S.O 3 .8 
7S 60 22.9 17.4 13 .2 10.0 7.S S.7 

100 60 30 .6 23.2 17.6 13.3 10.0 7.S 
so 6S 12.2 8.9 6 .S 4.7 3.4 2.S 
7S 65 18.3 13.4 9.7 7.1 S.1 3 .7 

100 65 24 .3 17.8 13 .0 9.4 6.8 4 .9 

Segú n núm e ro de meses 
cotizados po r año y edad 
de reti ro. con pensión plena 

Meses/año Retiro• 
10 60 30.6 23.2 17.6 13.3 10 .0 7.S 

8 60 38 .2 29.0 22.0 16 .6 12.S 9.4 
6 60 S0.9 38.7 29.3 22.1 16.7 12 .6 

10 6S 24.3 17.8 13 .0 9.4 6.8 4 .9 
8 6S 30.4 22.3 16.2 11.8 8.6 6.2 
6 6S 40.6 29.7 21.7 1S.7 11 .4 8.2 

a Se suponen 3S años de vida labora l para el retiro a los 60 años y 40 años si el ret iro es a los 6S años. 

el supuesto de que la tasa de interés sea del 3%. 
Así, las cosas, con jubilación a los 60 años sólo es 
sostenible una pensión plena con niveles de coti ­
zación razonables si la vida labora l de los indivi­
duos es de l orden de 35 años. Las tasas de cotiza­
ción irían en este caso entre el 7.5% y el 30.6% 
según los supuestos extremos de tasas de interés 
de l 8 y el 3%. Para una tasa de interés menos 

extrema, del 5%, en estas condiciones la tasa de 
cotización debería ser del 1 7.6%. 

Estos resultados muestran que las condiciones ac­
tuales de jubi lación exigirían elevar las cot izacio­
nes a nive les totalmente prohibitivos para finan­
ciar una pensión plena. Para lograr una jubi lación 
a los 60 años con 20 años de cotizac iones (1 000 

SISTEMA DE PENSION ES PRIVADO 85 



semanas) y una tasa de interés del 5% habría que 
cotizar el 32.4% de los salarios (más gastos de 
administración). Solo así ese régimen sería 
sostenible fi nancieramente9

• 

e En un sistema de capitalización Individual 
con jubilación a los 65 anos pueden lograrse 
pensiones plenas después de 40 anos de 
vida laboral con cotizaciones del orden del 
13%. 

Excepto con supuestos poco realistas sobre las tasas 
de interés y las tasas de cotización requeridas, la 
jubilación plena a los 60 años no es viable desde 
un punto de vista financiero. Si la edad de jubi !ación 
se eleva a 65 años, con una vida laboral 5 años más 
larga y una expectativa de vida del jubilado y su 
cónyuge 5 años más corta, las exigencias de cotiza­
ción se reducen considerablemente. Así, con el 
supuesto de rendimiento del 5% y una vida laboral 
que comience a los 25 años de edad de los indivi­
duos, la tasa de cotización se reduciría del 17.6% 
al13%. 

e Con pensiones del 75% de los ingresos, la 
tasa de cotización podría ser del orden del 
10%. 

Sin embargo, no es necesario garantizar una pen­
sión plena, porque los ingresos disponibles del 
trabajador activo no corresponden a su ingreso, 
debido a las mismas cotizaciones pensionales, y 

9 Estos cálculos suponen 1 O cotizaciones mensuales anua­
les, de forma que las 1 000 semanas exigidas se lograrian con 
25 arios de vida laboral. Conviene recordar, sin embargo , que 
en estas condiciones el ISS otorga una pensión del 75% del 
salario asegurado, no del 100%, como aquí hemos supuesto 
hasta el momento (aunqu e garantiza de todas maneras una 
pensión equivalente al salario mínimo a partir de las 500 
semanas de cotización, lo que en la práctica eleva el porcen ­
taje de pensión). Más adelante veremos que reducir a 75% del 
ingreso promedio el valor de la pensión (con las demás 
condiciones que rigen en el 155 y sin garantizar una pensión 
igual al salario mínimo) exigiría una tasa de cotización del 
24.3% con una tasa de interés supuesta del 5%. Aun esta tasa 
de cotización sería muy elevada. 

86 COYUNTURA ECONOMICA 

porque sus gastos como jubilado son también infe­
riores. Una pensión de jubilación del 75% del 
ingreso representaría apenas una disminución del 
14% del ingreso disponible promedio durante toda 
la vida laboral, frente al caso de pensión plena 
(con el supuesto de 5% de rendimientos financie­
ros). 

Si la tasa de interés supuesta fuera del 3% las cotiza­
ciones tendrían que fijarse en 18.3%, manteniendo 
los demás supuestos anteriores, y bajarían al 4.9% 
con una tasa de interés supuesta del8%. Con una tasa 
de interés intermedia, del 5%, la tasa de cotización 
requerida seria del 9.7% (véase el Cuadro 6). 

En contraste, en las condiciones actuales de 
jubilación del ISS, donde se logra la misma 
pensión del 75% después de 1000 cotizacio­
nes semanales solamente, la tasa de cotiza­
ción requerida para que el sistema fuera via­
ble financieramente sería del 24.3% (véase la 
nota de pie anterior). 

e Es necesario que haya fidelidad de los 
afiliados para hacer sostenible el sistema. 

Finalmente, es importante tener en cuenta que la falta 
de continuidad en los aportes individuales exigiría 
elevar considerablemente la tasa de cotizaciones re­
querida. Todos los cálculos anteriores están basados 
en el supuesto de que, en promedio, se hacen 1 O 
cotizaciones mensuales por año. Pero si la frecuencia 
de las cotizaciones fuera apenas de 6 meses por año, 
la tasa requerida para lograr una pensión plena se 
elevaría del 13% mencionado (con los demás su­
puestos dados) al 21.7%. Como ya se mencionó, la 
falta de fidelidad en las cotizaciones al 155 es alar­
mante. Sin embargo, la baja fidelidad es producto de 
diversas condiciones ya mencionadas en la sección 
sobre los criterios de la reforma, que desaparecerían 
en el nuevo sistema. Aun así, es deseable de todas 
formas que el sistema contemple algunos estímulos a 
la continuidad de las cotizaciones y/o mecanismos 
de compensación individual de cotizaciones atrasa­
das, tales como aportes extras. 



• La afiliación al sistema de pensiones priva­
do podría ser voluntario para los 
trabajadores afiliados aiiSS siempre que se 
fijen las tasas de cotización del ISS en sus 
niveles requeridos financieramente. 

Si se decide mantener un régimen diferente para 
cotizantes deiiSS y dejar que la afiliación al siste­
ma privado sea voluntaria, la tasa de cotización 
del ISS debe fijarse en su nivel requerido 
financieramente, que en las condiciones actuales 
tendría que ser superior al 30% para ofrecer una 
pensión plena o del 24.3% para ofrecer una pen­
sión del 75%, como hemos visto. 

Si se mantiene un sistema de reparto simple en el 
ISS, la tasa de cotización tendría que fijarse de 
inmediato por encima del 8% más un porcentaje 
adicional para gastos de administración, de acuer­
do con los cálculos presentados en el Cuadro 4. 
Esta tasa tendría que elevarse continuamente en 
los años siguientes y rápidamente superaría la que 
podría adoptarse de manera definitiva en el siste­
ma privado de fondos de pensiones. Como hemos 
visto, en el sistema privado la tasa de cotizaciones 
podría ser 9.7% si se supone una tasa de interés 
real del 5% (y 1 3.4% si la tasa de interés es del 
4%), más la comisión de administración y el segu­
ro de invalidez, que conjuntamente pueden ser del 
orden del 3%10

• 

10 Para fines informativos, conviene señalar que en Chile 
las comisiones de manejo son en la actualidad el 3 .3% de los 
salarios mensuales del afiliado, de los cuales 2.3% correspon­
den al seguro de invalidez y sobrevivencia, y 1% propiamente 
a la comisión de manejo de los fondos. Además los fondos 
están en libertad de cobrar una comisión fija mensual, que en 
promedio es de Ch$171 (unos Col$330 actuales). Véase Igle­
sias, A ., Acuña, R. y AFP Habitat, Sistema de pensiones en 
América Latina. Chile: Experiencia con un Régimen de Capi­
talización 1981-1991, Cepal, PNUD, 1991. Sin embargo, es 
importante observar que los cálculos de cotizaciones requeri­
das que hemos presentado incluyen ya el riesgo de la 
sobrevivencia, de ahi que pueda suponerse que la c;omisión 
de manejo más el seguro de invalidez no deben superar el 3% 
inicialmente, y que con el paso del tiempo podrian tender a 
reducirse, como en efecto ocurrió en Chile. 

VI. BASES DE PROVECCION DE UN SISTEMA 
PRIVADO DE PENSIONES 

e El modelo 

Para evaluar la viabilidad financiera y 
macroeconómica de la propuesta se construyó un 
modelo de proyecciones compuesto por los si­
guientes elementos: 

a. Un submodelo de retiros programados indivi­
duales, que calcula la tasa de cotización requerida 
para acceder a una renta vitalicia fija y el coefi­
ciente de retiros anuales como porcentaje del ca­
pital acumulado necesario para producir esa renta 
hasta cumplirse la expectativa de vida del jubilado 
y su cónyuge (este submodelo es el mismo utiliza­
do ya en la sección IV). 

b. Un submodelo macroeconómico que proyecta 
la población de las siete grandes ciudades del país 
por edades anuales, el número de trabajadores 
asalariados (formales) y sus respectivos ingresos 
salariales por edades anuales, y el PIB total de la 
economía. 

c. Un submodelo que calcula las pensiones que 
pagaría el nuevo sistema por edades anuales a 
través del tiempo, dadas las obligaciones actuales 
deiiSS con sus cotizantes, y teniendo en cuenta los 
nuevos aportes que harían los afiliados al sistema 
pensiona! privado. 

d. Un submodelo que recoge los resultados ante­
riores y proyecta los flujos básicos de ingresos y 
egresos del sistema completo de fondos de pensio­
nes privados y sus reservas acumuladas a través 
del tiempo, tanto en valores como en porcentajes 
del PIB. 

e Supuestos de operación de los fondos de 
pensiones 

Los principales supuestos de operación del sistema 
privado de pensiones son los siguientes: 
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a. El sistema entra a operar el 1 de enero de 1993. 
En esa fecha empiezan a recibirse las cotizaciones 
sobre los salarios devengados en el sector formal 
de las siete grandes ciudades del país (según un 
perfi 1 de salarios por edades como el observado en 
las cotizaciones al ISS). Todas las cuentas del siste­
ma de pensiones se suponen plenamente indexadas 
según el nivel de precios vigente al comenzar 
1993. 

b. Al principio de cada año siguiente los fondos de 
pensiones reciben los bonos de reconocimiento 
emitidos por el ISS de quienes han llegado a la 
edad de jubilación. Los bonos son ingresos para 
los fondos porque se supone que se cobran de 
inmediato al Gobierno11

• En el lapso transcurrido 
entre la expedición de los bonos y su entrega a los 
fondos de pensiones, se supone que los bonos 
obtienen un rendimiento fijo del 5.5% sobre su 
valor nominal indexado. 

c. En el año 1994 pueden empezar a pagarse las 
primeras pensiones. Se supone que todos los afilia­
dos al sistema pensiona! privado que llegan a la 
edad de jubilación pasan de inmediato a gozar de 
una pensión programada, cualquiera que sea el 
monto individual de los capitales acumulados, y 
que en ese momento dejan de efectuar aportes al 
sistema12

. Cada año entra una nueva cohorte de 
pensionados. Las muertes de los pensionados no 
se deducen año a año, pues cada cohorte se man­
tiene con vida en su totalidad hasta cumplir con su 
expectativa de vida y la de sus cónyuges. 

" Sin embargo, en la sección siguiente se analiza la 
posibilidad de que el Gobierno financie el valor de los bonos 
con la colocación de otros papeles en los mismos fondos de 
pensiones. Esta posibilidad no altera los resultados de las 
proyecciones financieras de los fondos . 

11 Para fines de proyección es indiferente tratar las rentas 
pensionales como retiros programados anualmente o como 
rentas vitalicias fijas. En asocio con compañias de seguros, el 
sistema puede ofrecer ambas opciones, o combinaciones de 
ambas alternativas. Para mantener abiertas estas posibilida­
des, las proyecciones del sistema que se presentan en esta 
sección tratan a los fondos de pensiones propiamente dichos 
en forma conjunta con las operaciones de las compañias de 
seguros relacionadas con el manejo pensiona!. 
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d. Los fondos acumulados por cada afiliado rinden 
una tasa de interés real fija y constante. Los bonos 
de reconocimiento del ISS se tratan exactamente 
igual que las cotizaciones regulares y, por consi­
guiente, una vez cobrados por los fondos de pen­
siones al Gobierno, pagan el mismo rendimiento 
que el resto de fondos de los afiliados. Igual ocurre 
con los fondos remanentes de los jubilados. 

e. No se consideran las comisiones de manejo ni 
los costos operativos de los fondos. Esto equivale a 
suponer que las compañías que administran los 
fondos son independientes de éstos, como es el 
caso en Chile, y que las comisiones de manejo 
fijadas en forma competitiva por las administrado­
ras tienden a igualar los ingresos marginales por 
comisiones con los costos marginales de la opera­
ción (véase además la nota de pie 11 ). 

e Supuestos sobre algunas variables 

Para operar el modelo se requiere definir valores 
exógenos para una serie de parámetros: 

a. Crecimiento de la economía: 4% anual constan­
te. 

b. Crecimiento de los ingresos salariales reales de 
cada grupo de edad: 2% anual constante (mante­
niendo el perfil de evolución de los ingresos por 
edades). 

c. Meses de cotización individual promedia por 
año trabajado: 1 O. 

d. Pensiones equivalentes al 100% de los ingre­
sos promedios o al 75% de los ingresos prome­
dios de vida laboral de las personas, según la 
proyección. 

e. Expectativa de vida a los 60 años: 21 años 
para el jubilado y 5 adicionales para su cón~ge; a 
los 65 años: 16 para el jubilado y 5 adicionales 
para su cónyuge (no se hace distinción entre hom­
bres y mujeres). Se efectúan proyecciones alter-



nativas del sistema con jubilación a los 60 o a los 
65 años. 

f. Tasas de interés reales del 4 o 5%, según la 
proyección. 

g. Dependiendo también de la proyección, bonos 
de reconocimiento calculados según el método de 
edad de entrada o según el método proporcional 
(chileno), y según que la jubilación sea a los 60-55 
años (hombres-mujeres) o a los 65-60 años. En 
todos los casos, los bonos de reconocimiento se 
calculan con la base de 1.24 salarios mínimos 
anuales de pensión (véase la sección IV). 

VIl. RESULTADOS DE PROYECCION DEL 
SISTEMA DE PENSIONES PRIVADO 

Se comparan a continuación los resultados de 
cuatro proyecciones alternativas. Se presentan los 
resultados anuales en porcentajes del PIB hasta el 
ar'io 200013 (véase el Cuadro 7). 

e Suponiendo pensión plena, retiro a los 60 
afíos y 5% de tasa de interés real. 

Dados estos supuestos básicos, la tasa de cotiza­
ción sostenible financieramente sería el 17.6%, 
según vimos en la sección V. En este caso, las 
cotizaciones anuales al sistema pensiona! privado 
serían del orden del 2.4% del PIB. 

Adoptando el método de cálculo de edad de entrada, 
los ingresos por bonos de reconocimiento del ISS 
serían del 0.58% del PIB a partir de 1994. Obsérvese 
que no hay ingresos por bonos en el primer año 
debido a que quienes ya tienen la edad de jubila­
ción al empezar a funcionar el nuevo sistema se 
quedan en el ISS, estén o no jubilados. 

" Debido a límites de la capac idad de computación las 
proyecc iones anuales llegan so lamente hasta el año 2.000. 
Sin embargo, lo s resultados hasta este año permiten analizar 
sin difi cultad la v iabilidad mac roeconómica y financiera del 
sistema . 

Con jubilación a los 60 años, las pensiones se 
inician en el 0.04% del PIB y ascienden hasta el 
0.25% del PIB en el año 2000. 

Los ingresos netos de los fondos de pensiones son 
el 2.3% del PIB el primer año, y crecen gradual­
mente hasta el 3.7% en el año 2000. El fuerte 
crecimiento de los ingresos netos es resultado de 
las altas tasas de cotización. En consecuencia, las 
reservas acumuladas llegan al 23 % del PIB en el 
año 2000. 

e Manteniendo la pensión plena, pero con retiro 
a los 65 aflos (y 5% de tasa de interés real). 

Según hemos visto, el retiro a la edad de 60 años 
exigiría tasas muy elevadas de cotización en un 
sistema de pensiones privado. Si se eleva la edad 
de jubilación a los 65 años, después de 40 años de 
vida laboral podría gozarse de una pensión plena 
con cotizaciones del 13% de los salarios. Con esta 
base, los ingresos de los fondos de pensiones por 
los aportes de sus afiliados serían ahora del orden 
del 1.8% del PIB (frente al 2.4% en promedio del 
caso anterior). 

La ampliación a 65 años de la edad de jubilación 
de los hombres (y a 60 para las mujeres) diferiría 
en cinco años los primeros ingresos por bonos, y 
reduciría su valor inicial al 0.37% del PIB, frente al 
0.58% del caso anterior. 

Como resultado del cambio en las edades de 
jubilación, las pensiones pagadas también empie­
zan cinco años más tarde, y alcanzan en el año 
2000 un valor equivalente apenas al 0.05% del 
PI B. 

No obstante las menores pensiones, los ingresos 
netos de los fondos son ahora más reducidos, 
debido a los menores ingresos por cotizaciones y 
por bonos. En definit iva, las reservas acumuladas, 
que empiezan en el1.76% del PIB en 1993 ascien­
den en el año 2000 al 15.5% del PIB (en contraste 
con el 23% del caso anterior) . 
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Cuadro 7. SINTESIS DE RESULTADOS DE PROYECCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS. 
('X, del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Ingresos por cotizaciones 
1. Pensión plena , 60 años, 5% interés 2.35 2.37 2.39 2.40 2.41 2.42 2.43 2.45 
2. l,ens ión plena, 65 años, 5% interés 1.76 1.77 1.79 1.80 1.80 1.81 1.82 1.83 
3 . 75'Yo pensión, 65 años, 5% interés 1.32 1.33 1.34 1.35 1.35 1.36 1.37 1.37 
4. 75% pensión , 65 años, 4% inte rés 1.81 1.82 1.84 1.85 1.85 1.86 1.87 1.88 

Ingresos por bonos del ISS 
1. Pensión plena, 60 años, 5% interés 0.00 0 .58 0.58 0.58 0.58 0 .58 0.58 0.58 
2. l,ensión plena, 65 años, 5% interés 0.00 0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.37 0.37 
3. 75%, pensión, 65 años, 5% interés 0.00 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.00 0.37 0.37 
4. 75% pensió n, 65 años, 4% interés 0 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 0.37 0.37 

Pensiones pagadas 
1. Pensión plena , 60 años, 5% inte rés 0 .00 0.04 0.08 o. 12 O. 1 S 0 .19 0.22 0.25 
2 . Pensión plena , 65 años, 5% interés 0 .00 0.00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .03 0.05 
3 . 75 % pensión, 65 años, 5% interés 0.00 0 .00 0.00 0 .00 0.00 0.00 0.03 0.05 
4. 75% pensión, 65 años, 4 %, interés 0.00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 0.00 0.03 0 .05 

Ingresos netos• 
1. l,ensión plena, 60 años, 5%, interés 2.35 3 .02 3. 14 3.26 3 .37 3 .50 3 .61 3 .74 
2. l,ensió n plena, 65 años, 5% interés 1.76 1.86 1.96 2.05 2.15 2.24 2.69 2.79 
3 . 7S% pensión, 6S <Jños, S%, inte rés 1.32 1.39 1 .so 1.54 1.61 1.68 2.1 o 2.18 
4 . 75 %, pensión, 65 años, 4 %, interés 1.81 1.89 1.98 2.05 2.13 2.21 2.64 2.72 

Reservas acumuladas b 

1. Pe nsión plena, 60 años, 5% interés 2.3 5 5.28 8.22 1 l. 16 14 .1 o 17.06 20 .01 22.98 
2. Pensión plena, 65 años, 5% interés 1.76 3.55 5 .37 7.21 9 .08 10.97 13.24 15.52 
3. 75% pensión, 65 años, 5% interés 1.32 2.66 4.03 5.41 6 .81 8.23 10 .02 1 1 .81 
4 . 75% pensión, 65 años, 4 % inte rés 1.81 3.63 5.47 7.3 1 9.16 11.02 13 .2 3 15.44 

a Ingresos por cotizaciones más ingresos por bonos del 155 más re ndimie ntos financi e ros y me nos pe nsione s 
pagadas, e xpresados luego como% del PI B. 
b Reserva de l período anter ior más ingresos ne tos, expresados luego como % del PI B. 

Estos cálculos y los que se presentan en las tres 
simulaciones siguientes suponen que la modificación 
de la edad de jubilación afecta a todos los que no 
hayan alcanzado las edades anteriormente vigentes a 
fin del año 1992. Puesto que un cambio abrupto de 
esta naturaleza crearía resistencias justificadas por 
parte de quienes están cerca de las edades 
preexistentes de jubilación, es necesario establecer 
un régimen de transición para estas personas. Aunque 
no se efectuaron simulaciones para analizar su im-
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pacto, puede deducirse sencillamente que sus efec­
tos serían generar un flujo adicional de ingresos por 
bonos que 'descendería gradualmente a partir de un 
valor máximo de 0.6% del PIB en 1994, y un flujo 
también adicional de pensiones en línea con los 
bonos adicionales. Como el régimen de transición no 
afectaría los ingresos por cotizaciones, en fin de 
cuentas aumentaría los ingresos netos y las reservas 
acumuladas de los fondos durante el período de 
transición. 



• Pensión por el 75% de los ingresos y retiro 
a los 65 afíos (con 5% de tasa de Interés 
real). 

Como se discutió ya, es justificable la pensión 
vitalicia por el 75% de los ingresos medios brutos 
promedios de la vida laboral de los individuos. En 
este caso, con retiro a los 65 años puede estable­
cerse una tasa de cotización del 9.7%. Los ingre­
sos por cotizaciones son ahora del orden dell.3% 
del PIB anual (frente al 2.4% del primer caso y el 
1 .8%, del segundo). 

Puesto que los ingresos por bonos no se alteran, y 
las pens iones sufren cambios despreciables res­
pecto al caso anterior, las menores cotizaciones se 
reflejan por completo en una reducción de los 
ingresos netos de los fondos, que empiezan ahora 
en el 1.3% del PIB en 1993 y se elevan gradual­
mente hasta llegar al 2.18% del PIB en el año 
2000 . En esta fecha las reservas acumuladas alcan­
zan el 11 .8% del PIB (frente al 23% del primer 
caso y el 15.5%, del segundo). 

e Manteniendo la pensión por el 75% de los 
ingresos y la jubilación a los 65 aflos, pero 
con 4% de tasa de interés real. 

Si se supone que la tasa de interés real de largo 
plazo será 4% en vez de 5%, sería preciso elevar a 
13.4 'Yo la tasa de cotización para mantener sin 
cambios los beneficios del ejercicio anterior. Natu­
ralmente, se vería un efecto sobre los ingresos por 
cot izaciones, que ahora se moverían alrededor del 
1.8%, del PIB . Los ingresos netos se moverían ahora 
entre dicho 1.8% del PIB en 1993 y el 2.7% en el 
año 2000, y las reservas acumuladas al final del 
período de proyección serían del 1 5.4% del PIB. 

e Efecto de modificar el método de cálculo de 
los bonos de reconocimiento. 

Finalmente, conviene hacer mención al efecto de 
calcular los bonos de reconocimiento deiiSS según 
el método proporcional, y no según el método de 

edad de entrada. Este ejercicio es de importancia 
porque es difícil allegar en la práctica toda la infor­
mación individual requerida para calcular correc­
tamente los bonos de reconocimiento según el 
método de edad de entrada, que es actuarialmente 
más correcto. De ahí que, como solución práctica, 
posiblemente haya que optar por un método sim­
plificado, tal como el método proporcional , como 
fue necesario hacerlo en Chile. Según se analizó en 
la sección 111 , el método proporcional produce me­
nores valores para los bonos de reconocimiento. 
Sin embargo, este efecto se debe completamente a 
la reducción de los bonos para los cotizantes por 
debajo de la edad de jubilación que se fije. Por 
consiguiente sus efectos no se verían en los prime­
ros años de proyección y empezarían a apreciarse 
gradualmente sólo en el próximo siglo. 

VIII. POSIBILIDADES DE REFINANCIAMIENTO 
DE LA DEUDA DEL ISS 

El cambio de un régimen de reparto a uno de 
capitalización individual suele enfrentar resisten­
cia por su efecto sobre el déficit público. Por 
efecto del cambio de régimen, es necesario reco­
nocer las deudas causadas por el viejo sistema y 
esto da lugar a un aumento del déficit. El aumento 
es, sin embargo, estrictamente de carácter conta­
ble, porque el déficit ya ha sido incurrido. Antes 
bien, la reforma del régimen puede dar lugar ¡en 
realidad a una reducción del verdadero déficit, 
porque pueden corregirse las distorsiones del régi­
men anterior. Si éste es el caso, se deduce por 
fuerza que el cambio de régimen no tiene por qué 
disminuir las posibilidades de financiamiento del 
déficit pensiona!. Sólo que ahora es preciso que 
ese financiamiento se haga en forma transparente 
y explícita, y no en forma encubierta como ocurre 
en el sistema de reparto simple . 

En consecuencia, en esta sección se analiza la 
posibilidad de que los egresos que represen­
tan para el Gobierno los bonos de jubilación y 
el déficit corriente que tendrá el ISS, sean 
financiados por los mismos fondos de pensio-
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nes, adquiriendo para el efecto papeles de 
deuda pública de largo plazo a tasas de inte­
rés reales de mercado. De esta manera, aun­
que el déficit fiscal aumentaría necesariamen­
te por el simple hecho de que se está recono­
ciendo parte de la deuda ya incurrida por el 
ISS, dicha deuda sería refinanciada y no gene­
raría desajustes fiscales o monetarios. 

Para el efecto es preciso calcular qué parte del 
ingreso neto de los fondos de pensiones y de sus 
reservas tendría que destinarse a prestarle los re­
cursos al gobierno para cubrir el costo de los 
bonos, por un lado, y el déficit operativo del ISS, 
por otro. Los resultados aparecen en el Cuadro 8, 
referidos nuevamente a las cuatro simulaciones 
discutidas en la sección anterior. 

• Los ingresos netos de los fondos permiten 
refinanciar completamente la deuda de los 
bonos de reconocimiento deiiSS y su déficit 
efectivo futuro. 

En cualquiera de los escenarios considerados ha­
bría que dedicar al refinanciamiento de los bonos 
de jubilación menos del 20'Yo de los ingresos netos 
de los fondos privados de pensiones. En la simula­
ción 1, este mecanismo operaría desde 1994, pero 
en las simulaciones restantes sólo tendría lugar a 
partir de 1999, debido al aumento de S años en las 
edades actuales de jubilación. Si se establece un 
régimen de transición para quienes se encuentran 
cerca de las edades actuales de jubilación el pro­
ceso de refinanciamiento empezaría en 1994, pero 
en niveles inferiores a los estimados en la simula­
ción 1. 

Puede calcularse ahora qué parte de las reservas 
acumuladas de los fondos quedarían comprometi­
das en el refinanciamiento de los bonos del ISS, 
bajo el supuesto de que los títulos de deuda públi­
ca se acumulan indefinidamente en poder de los 
fondos y que rinden la tasa de interés de mercado 
supuesta en cada caso. El porcentaje de las reser­
vas acumuladas de los fondos destinado a este fin 
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sería creciente y alcanzaría a lo sumo en el año 
2000 el 18.1% en el escenario 1, que supone las 
edades actuales de jubilación. En los demás esce­
narios, con edades de jubilación S años más tarde, 
el porcentaje oscilaría en el año 2000 entre el 
4.8% y el 6.3%. 

En adición , el ISS tendría que encontrar 
financiamiento para cubrir su déficit operativo, 
calculado en el Cuadro 2. Para que este déficit 
sea financiado también a través de la colocación 
de papeles de deuda pública en los fondos de 
pensiones, éstos tendrían que dedicar a este fin 
entre un 32.9% y un S8.6% de sus ingresos netos 
del primer año, dependiendo de los supuestos 
de simulación. Estos porcentajes irían reducién­
dose en los años siguientes, hasta representar en­
tre 17.8% y 30.6% de los ingresos netos de los 
fondos del año 2000. En las simulaciones 3 y 4, 
consideradas las más probables, los porcentajes 
correspondientes en el año 2000 serían 30.6% y 
24.S%. 

El financiamiento acumulado del déficit efectivo 
deiiSS a través de este mecanismo llevaría a absor­
ber entre el 27 .2% y el S2.9% de las reservas 
acumuladas del ISS en el año 2000, según sea la 
simulación considerada . Adicionando estas cifras 
a las referentes al refinanciamiento de los bonos 
de jubilación se encuentra que en total los fondos 
de pensiones tendrían que comprometer perma­
nentemente en el período de proyección entre un 
40 y un 60% de sus reservas acumuladas en adqui­
sición de bonos de deuda pública destinados a 
cubrir las deudas y el déficit efectivo del ISS. 
Aunque elevados, estos porcentajes no son excesi­
vos para los montos de recursos que manejarían 
los fondos. Puede considerarse incluso que, espe­
cialmente durante los primeros años de funciona­
miento del sistema, es deseable que los fondos 
tengan una demanda asegurada por una parte im­
portante de sus recursos, ya que de otra forma se 
saturaría fácilmente el reducido mercado financie­
ro nacional, generándose distorsiones en su fun­
cionamiento. 



Cuadro 8. SINTESIS DE RESUlTADOS DE PROYECCION SOBRE REFINANCIAMIENTO DE lAS 
O BliGACIONES DEl ISS 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Flujo de los bonos como % de los ingresos 
netos de los fondos 
1. Pensió n plena, 60 años, 5% in terés 0.00 19.08 18.36 17 .74 17.15 16.58 15.92 15.46 
2. Pensión plena, 65 años . 5% in terés 0.00 0.00 0 .00 0.00 0 .00 0.00 13 .67 13 .23 
3. 75 %, pensión, 65 años, 5% interés 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 0.00 17.46 16.93 
4. 75'Yo pensión, 65 años, 4% interés 0 .00 0 .00 0 .00 0.00 0.00 0.00 13.92 13 .58 

Bo nos acumulados como 
% del PIB 
1. Pensión p le na, 60 años, 5% inte rés 0.00 0 .58 1. 16 1.75 2.34 2.95 3.55 4.16 
2 . Pensión p lena, 65 años, 5% interés 0.00 0.00 0.00 0 .00 0 .00 0.00 0.37 0.74 
3. 75'X, pensión, 65 años, 5% interés 0.00 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.00 0 .37 0 .74 
4. 75% pensión, 65 años, 4°/c, interés 0 .00 0 .00 0 .00 0.00 0 .00 0 .00 0.37 0.74 

Bonos acu mulados como 
% de las reservas de 
los fo ndos 
1. l)ens ión plena, 60 años, 5% interés 0 .00 10.91 14. 1 o 15 .66 16.61 17 .27 17.73 18 .11 
2 . IJensión ple na , 65 años, 5'X, interés (J. OO 0 .00 0.00 0 .00 0 .00 0.00 2.77 4 .76 
3. 75% pensión , 65 años, 5% in terés 0 .00 ().00 0 .00 0 .00 ().(JO 0.00 . 3 .66 6 .26 
4 . 75% pensión, 65 años, 4% interés 0.00 0.00 0 .00 0 .00 0 .00 0 .00 2.77 4 .77 

Flujo de financiam iento de l défic it 
efec tivo de l ISS como % de 
los ingresos netos de los fo ndos 
1. Pensión p lena, 60 años, 5% interés 32 .87 26 .24 25.41 24. 19 22 .83 21.11 19.50 17.84 
2. Pensión p lena, 65 años, 5% inte rés 43 .94 42 .61 40.71 38.46 35.78 32.99 26.18 23 .92 
3. 75% pens ió n, 65 años, 5% in te rés 58 .62 57.0 1 53 .20 5 1.20 47.78 43.99 33.53 30.6 1 
4. 75 % pensión, 65 años, 4% in te rés 42.75 41 .93 40.30 38.46 36.12 33.44 26.67 24 .53 

Financiamiento acumulado de l défi ci t 
efect ivo de l ISS como % de 
las reservas de los fond os 
1. l)ensión plena , 60 años, 5% inte rés 32 .87 29.80 29 .03 28.65 28 .34 27 .99 27.60 27 .17 
2. Pens ión plena, 65 años, 5% interés 43.94 44.34 44.44 44 .3 3 44 .0 1 43 .50 41.73 40 .25 
3. 75% pensión , 65 años, 5% inte rés 58.62 59. 12 59.24 59 .11 58 .68 58.00 55.15 52.89 
4 . 75 'Yo pensión , 65 años, 4 % inte rés 42 .75 43.12 43 .22 43 .09 42.78 42 .28 40 .53 39 .06 

Recursos tota les comprometidos 
en re fin ancia r e l ISS como 
% de las rese rvas d e los fondos 
1. l)ens ión p lena, 60 años, 5% interé s 32 .87 40 .7 1 43 .13 44 .3 1 44 .9 5 45.26 45.33 45.28 
2. Pe nsión p le na , 65 años, 5% interés 43 .94 44.34 44.44 44.33 44 .01 43 .5 0 44 .50 45 .01 
3 . 75% pensión, 65 años, 5% interés 58.62 59. 12 59.24 59.11 58.68 58.00 58.81 59. 15 
4. 75% pensión , 65 <1ños, 4% inte rés 42 .7 5 43 .12 43.22 43.09 42.78 42.28 43 .30 43.83 
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• El refinanclamiento de la deuda del ISS a 
largo plazo sería sostenible en forma 
indefinida. 

El refinanciamiento de los bonos después del año 
2000 implicaría una deuda pública que como 
porcentaje del PIB en el año 201 O estaría entre el 
4.5 y el 4.8% del PIB y diez años más tarde se 
ubicaría entre el1 0% y el11.4%, según que la tasa 
de interés se suponga del 4 o el 5% real (y un 
crecimiento del PIB del 4% en ambos casos). Estos 
cálculos están basados en el método de edad de 
entrada y edades de jubilación 5 años mayores 
que las actuales. 

Por su parte, el financiamiento acumulado de los 
déficit efectivos futuros del ISS llevaría a una deu­
da pública entre el 10.6% y el 11.7% del PIB en el 
año 201 O, con los dos supuestos alternativos de 
tasas de interés. En contraste con la deuda de los 
bonos de jubilas:ión, el financiamiento de los défi­
cit efectivos tendería a estabilizarse más rápida­
mente. En efecto, en el año 2020 se elevaría de las 
cifras anteriores a sólo 11.6% y 13.9%, respectiva­
mente. 

En suma, en el año 201 O la deuda pública acumu­
lada por el refinanciamiento de los bonos y los 
déficit efectivos del ISS se situaría en niveles entre 
el 15.1 Uf<, y el16.40fc, del PIB, y diez años más tarde 
entre 21 .6% y 25.4% del PIB . 

Aunque estas cifras son muy elevadas, debe obser­
varse sin embargo que ya en el año 2000, tan sólo 
siete años después de creado el sistema, las reser­
vas acumuladas de los fondos se situarían entre el 
11 .8 y el 15.4% del PIB y continuarían aumentan­
do posteriormente, permitiendo el refinanciamiento 
a más largo plazo de dichas deudas. 

IX. CONCLUSION: LA VIABILIDAD 
MACROECONOMICA DEL SISTEMA PRO­
PUESTO 

El sistema propuesto implica reconocer las 
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deudas ya incurridas por el ISS y modificar el 
régimen de pensiones con el fin de evitar que 
continúen ampliándose . La deuda del ISS con 
quienes se hayan jubilado hasta fines de 1992 
y con quienes en ese momento tengan las 
edades de jubilación actuales podrá ser cu­
bierta sólo en parte con los rendimientos fi­
nancieros y las amortizaciones de las reservas 
existentes. El gobierno deberá hacerse cargo 
del faltante, que será equivalente al 0.77% del 
PIB en 1993 y después de algunos años empe­
zará a descender gradualmente, llegando al 
0.62% del PIB en el año 2000, al 0.24% del 
PIB en el 201 O, hasta hacerse prácticamente 
despreciable en el año 2020. Sin embargo, el 
gobierno podrá refinanciar esta deuda colo­
cando papeles de deuda pública entre los fon­
dos privados de pensiones . 

Por su parte, la deuda del ISS con quienes no 
tienen las edades de jubilación y han sido cotizantes 
activos podrá ser reconocida a través de la emisión 
de bonos de jubilación redimibles a la edad de 
retiro de los cotizantes. Si las edades de jubilación 
se elevan en 5 años, solamente en 1999 empeza­
rían a hacerse efectivos los bonos de reconoci­
miento, inicialmente por un valor anual equiva­
lente al 0.37% del PI B. Sin embargo, debe contem­
plarse la posibilidad de establecer un régimen de 
transición para quienes se encuentran cerca de las 
edades actuales de jubilación, lo que adelantaría 
parcialmente este flujo. La deuda correspondiente 
a los bonos también podrá ser refinanciada en 
forma indefinida a tasas de interés de mercado con 
los recursos de los fondos de pensiones sin que 
ello implique limitaciones excesivas en su funcio­
namiento en el mediano plazo. En total , se estima 
que los fondos tendrían que destinar entre un 40 y 
un 60% de sus reservas acumuladas a la adquisi­
ción de títulos de deuda pública destinados a 
refinanciar las obligaciones del ISS. 

Con edades de jubilación 5 años mayores a las 
actuales, las tasas de cotización pueden fijarse en­
tre 9.7% y 13.4%, dependiendo de la tasa de inte-



rés real de largo plazo que se considere más proba­
ble dentro del rango entre 4 y 5% anual. Suponien­
do la tasa de cotización del 9.7% más 3 puntos por 
concepto de la comisión de manejo y el seguro de 
invalidez, la tasa de cotización efectiva sería 12.7%. 
Esta tasa sería inferior desde un principio a la tasa 
ascendente que tendría que fijarse en eiiSS bajo un 
sistema de reparto simple en las condiciones actua­
les, y estaría muy por debajo de la que se requeriría 
para que el ISS fuera financieramente viable en el 
largo plazo (por encima del 30%). 

Los efectos macroeconómicos de corto plazo del 
cambio de régimen propuesto serían una reduc­
ción del 0.7% en el PIB, una disminución del 
consumo privado del 1 .2% y una menor inflación 
de 0.6 puntos. Estos cálculos se basan en un mode­
lo macroeconómico desarrollado en otro estudio 
con el objeto de analizar las interacciones 
macroeconómicas de la seguridad social 14

, supo­
niendo que la reforma afecta sólo a los trabajado­
res formales del sector privado y que se le recono­
ce a los trabajadores un alza de 2 puntos en su 
salario para cubrir en parte las mayores cotizacio­
nes. Según los resultados del modelo, aunque los 
efectos de corto plazo de esta medida son 
recesivos, las mayores pérdidas de ingreso ocurren 
entre los estratos urbanos más altos, llegando al 

" Lora, E., "Interacc iones macroeconómicas del sistema de 
seguridad social ", fEDESIIKKOLLO, inlorme de investigación, 
marzo de 1991 . 

2% de su ingreso. El decil urbano de más bajos 
ingresos tiene una pérdida comparativamente me­
nor, del 0.5% de su ingreso, y los deciles medios 
del1%. 

Los principales efectos macroeconómicos de la 
reforma propuesta serán, sin embargo, el sanea­
miento de las finanzas públicas y el aumento 
permanente en la tasa de ahorro de la economía 
en su conjunto, efecto éste que puede estimarse 
en el 0.7% del PIB15• Como resultado de las ma­
yores tasas de ahorro y la canalización de los 
recursos a través del sistema financiero, es de 
esperarse además una ampliación significativa del 
ahorro financiero a través del tiempo. Puede cal­
cularse que ya en el año 2000 los fondos habrán 
contribuido a elevar el coeficiente de ahorro fi­
nanciero en el 4.8% del PIB16

, que en la actuali­
dad es apenas del orden del 24% del PI B. Como es 
sabido, la estabilidad financiera del sector público 
en el mediano plazo y la elevación del ahorro 
doméstico son esenciales para garantizar el man­
tenimiento de altas tasas de crecimiento económi­
co en Colombia . 

15 Esta tasa resulta sencillam ente de restar a los ingresos por 
cotizacines del nuevo sistema (1.3 % del PIB en 1993), las 
cotizaciones que se seguirían haciendo aiiSS en las condicio­
nes actuales (0 .6% del PIB). 

" Esta lasa resulta de deducir las reservas acumuladas por 
los londos de pensiones en el año 2.000 (11.8% según la 
proyección 3) aque lla parte correspondient e al 
relinanciamiento de los bonos de jubilación y délicit operativo 
del 155 (59 % de las reservas según la misma proyección) . 
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los Intereses de la deuda pública, el 
déficit de caja del sector público y su 

presión sobre el ahorro: El caso 
colombiano 

l. INTRODUCCION 

Durante 1991 la autoridad monetaria efectuó una 
importante contrac;ción de la cantidad de dinero 
en circulación como parte de la estrategia anti ­
inflacionaria. Dicha contracción se hizo princi­
palmente a través de la colocación de títulos del 
Banco de la República en el mercado, incurriendo 
el Emisor en un elevado costo financiero. En 
diversos medios, políticos, académicos y periodís­
ticos, se ha sugerido que ese costo, que equivale a 
cerca de 1.5 puntos del PIB, debería imputársele al 
gobierno para así obtener una verdadera medida 
de la presión que el sector público ejerce sobre el 
mercado fi nanciero. 

El objetivo de este trabajo es mostrar que seria un 
error imputar al gobierno 1 a totalidad del gasto en 
intereses para obtener un estimativo de su presión 
sobre el ahorro privado, puesto que hay que deducir 
una parte, aquella correspondiente al componente 
inflacionario, para lograr una mejor aproximación 
al fenómeno que se pretende cuantificar. La ex­
plicación básica se centra alrededor del hecho 

* Santi ago Herrera, Asesor del Ministro de Hacienda . 

Santiago Herrera* 

según el cual los intereses nominales pagados cre­
cen con la inflación, pero por el mismo fenómeno 
inflacionario la deuda del gobierno vale menos en 
términos reales. Así, la parte del pago de intereses 
ocasionada por la inflación es, en realidad , una 
amortización del principal de la deuda en términos 
reales. Por esta razón no debería contabilizarse 
como un gasto corriente, sino como una disminu­
ción en la deuda neta real. 

Así como la inflación doméstica representa una 
ganancia de capital para el gobierno por ser éste 
un deudor neto, los cambios en los precios de 
otros activos o pasivos tambi én afectan su riqueza 
neta. Por ejemplo, puesto que el sector público es 
deudor neto en moneda extranjera, una 
devaluación del peso representa una pérdida de 
capital , que aunque no se realiza inmediatamente 
por ser ésta amortizada en el largo plazo, implica 
una política fiscal más expansiva en el futuro 
cuando se le compara con el escenario en el cual 
no se hubiera devaluado la moneda. Así, las 
perspectivas de una política fiscal expansiva son 
incorporadas por los agentes en el momento de la 
devaluación (hoy), aunque ésta se refleje en el 
déficit de caja futuro. En esta forma los agentes 
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modifican su demanda por activos financieros de 
acuerdo con la alteración de sus expectativas. 
Estos y otros argumentas fueron expuestos por 
Buiter (1983) para argumentar la necesidad de 
incorporar las pérdidas y ganancias de capital del 
sector público en el momento de hacer programa­
ción macroeconómica. 

El trabajo se divide en cuatro partes. En la primera 
se presenta una discusión referente al efecto de la 
inflación sobre los intereses pagados por los deu­
dores o los recibidos por los acreedores, y se 
presentan algunos ejemplos para motivar la nece­
sidad de hacer los ajustes por inflación en las cifras 
fiscales . En la segunda sección se desarrolla una 
metodología que permite hacer una aproximación 
a la medición del impacto del sector público sobre 
el ahorro doméstico. La tercera parte presenta la 
cuantificación para el caso colombiano en el pe­
ríodo 1987-1991 , y finalmente se resumen las 
conclusiones. 

l. NECESIDAD DE AJUSTAR LAS CIFRAS POR 
INFLACIÓN 

En esta sección del trabajo se mostrará la impor­
tancia de ajustar las cifras fiscales por inflación 
para hacer inferencias acerca del impacto del sec­
tor público sobre el ahorro del sector privado1

. Se 

verá cómo, por efecto de la inflación, los intereses 
pagados por el gobierno crecen a pesar de que sus 
gastos e ingresos reales se mantienen constantes. 
Los receptores de estos mayores ingresos, a su vez, 
no necesariamente los gastarán y los ahorrarán; 
esta fuente de ahorro adicional (en términos no­
minales) hará que los mayores gastos (nominales) 
no presionen el ahorro del sector privado. 

Para demostrar este punto se empezará conside­
rando una economía lo más simple posible donde 
se produce y se consume un solo bien. Las fami­
lias tienen una riqueza inicial de 100 unidades de 
este bien (supondremos que este bien es café, y 
sus unidades son sacos de café). El flujo de ingre­
sos en cada período de las familias de esta econo­
mía está compuesto por los intereses que reciben 
de esta riqueza que tienen invertida, y por los 
salarios devengados. Con este ingreso, las familias 
pagan impuestos, consumen y ahorran; el ahorro 
constituye un incremento en la riqueza. 

Si inicialmente se supone que no hay inflación en 
esta economía, y que la tasa de interés (real y 
nominal) es del 5%, se puede resumir el flujo de 
ingresos y gastos de estas familias, al igual que un 
acervo de riqueza a través del tiempo (3 períodos) en 
el Cuadro 1; nótese que, puesto que no hay inflación, 
las unidades de medición son sacos de café. 

Cuadro 1. EVOLUCION DEL INGRESO, GASTO Y RIQUEZA NETA DE LAS FAMILIAS 
(en sacos de café) r = S '}'o 

Períodos Riqueza Ingresos Gastos Ahorro Riqueza Final 
Inicial 

Intereses Salarios Consumo Impuestos 

100 5 45 25 25 o 100 

2 100 5 45 25 25 o 100 

3 100 5 45 25 25 o 100 

1 Una decisión extensa sobre este tema , al igual que algunos ejemplos similares a los presentados en esta sección se encuentra 
en Horrigan y Protopapadakis (1984). 
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Cuadro 2. FLUJO DE INGRESOS, GASTOS Y RIQUEZA NETA DE LAS FAMILIAS R::: 25%, 
inflación ::: 20°f<, (en $) 

Período Riqueza Ingresos 
Inicial 

Intereses Salarios 

100 25 45 

2 120 30 54 

3 144 36 64,8 

Ahora se supondrá que hay un nivel de inflación 
del 20%, y una tasa nominal de interés (R) del 
25%, manten iendo así una tasa real (r) de aproxi­
madamente 5%,. Puesto que los precios cambian a 
través del tiempo, las unidades de medición será n 
pesos, y se tomará un precio inicia l de un peso por 
saco de café. Por lo tanto, el Cuadro 2 resume el 
flujo de ingresos, gastos y acervo de riqueza en 
términos nominales, de las fami li as cuyo patrón de 
ingresos se describió en el Cuadro 1. 

Se puede ver cómo los intereses recibidos por las 
fami lias son crecientes a través del tiempo, como 
resultado de que su riqueza también aumenta en el 
tiempo. Una porción de los mayores intereses se 
ahorra, y así aumenta el acervo de riqueza, al 
tiempo que los gastos en consumo se mantienen 
constantes. En esta forma , en el aná lisi s hay implí­
cito un supuesto sobre el deseo de las familias de 
mantener constantes (en términos reales) su nivel 

Gastos Ahorro Riqueza Final 

Consumo Impuestos 

25 25 20 120 

30 30 24 144 

36 36 . 28,8 172,8 

de consumo y su riqueza . Perfectamente puede 
suceder que el mayor ingreso por intereses se 
utilice para fi nanciar un nivel más alto de consu­
mo, pero el nivel de demanda agregada (rea l) de 
las fam ili as sería mayor, e involucra una decisión 
clara de aumento del gasto. 

Habiendo visto cómo se ve afectado el flujo 
de ca ja de los acreedores por efecto de la 
inflación , se exami nará ahora el caso de un 
deudor neto, como es el gob ierno, en escena­
rios idénticos . El Cuadro 3 resume , en sacos 
de café , la situac ión i ni cia l de la deuda , los 
ingresos y gastos del gob ier no, en e l caso en 
que no hay infl ación, y la tasa de interés real 
es el 5%. 

Se puede ver que partiendo de una situación inici al 
de equilibrio entre ingresos y gastos, dicha condi­
ción se mantiene mientras no cambien éstos. 

Cuadro 3. EVOLUCION DE INGRESOS, GASTOS Y DEUDA NETA DEL GOBIERNO 
(en sacos de café) r ::: 5 'X, 

Período Deuda Inicial Gastos en Bienes Intereses Impuestos Déficit Deuda 
y Servicios Final 

100 20 S 25 o 100 

2 100 20 S 25 o 100 

3 100 20 S 25 o 100 
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Ahora se considerará el mismo escenario pero con 
inflación del 20% y tasas de interés nominales del 
25'Yo. El Cuadro 4 resume los valores de las va­
riabl es que nos interesa examinar; de nuevo, el 
precio inicial del saco de café es 1 peso. 

Se puede ver cómo en el primer período se registra 
un déficit de $20, mientras que en términos reales 
(Cuadro 3) no había faltante fiscal. El mayor valor 
de los intereses en el caso nominal genera el 
déficit, que a su vez conduce al aumento de la 
deuda (nominal) del gobierno. Se ve que los 
intereses pagados, el déficit y la deuda neta crecen 
a través del tiempo por efecto de la inflación . 

Sin embargo, cabe preguntarse si este creciente 
faltante fiscal presiona el mercado de ahorro do­
méstico o el mercado financiero. Con base en los 
resultados del Cuadro 2 se puede responder que 
no, pues los mayores intereses pagados por el 
gobierno son ahorrados voluntariamente por parte 
del público como única estrategia que les permite 
mantener constantes su riqueza y su consumo 
reales. Así, el mayor déficit generado por el 
componente inflacionario de los intereses nomi­
nales no necesariamente ejerce una presión adi­
cional sobre el ahorro del sector privado. 

Así, en esta sección se vio cómo, por efectos de la 
inflación, y aunque se mantengan constantes en 

términos reales los gastos e ingresos del gobierno, 
crecen los intereses nominales pagados, el déficit 
de caja y la deuda nominal el sector público. Por 
lo tanto, para examinar los efectos reales del défi­
cit del sector público es preciso trabajar con medi­
das alternativas del faltante fiscal, ampliamente 
debatidas en la literatura, y resumidas reciente­
mente por Blejer y Cheasty (1990). 

11. METODOLOGÍA PARA EL AJUSTE POR 
INFLACIÓN DE LAS CIFRAS FISCALES Y 
EL CÁLCULO EN LA VARIACIÓN PATRIMO­
NIAL DEL GOBIERN02 

En esta sección se presenta una metodología que 
permite complementar las cifras de déficit fiscal 3 

con las ganancias de capital para el gobierno que 
resultan de la inflación y las pérdidas que implica 
la devaluación del peso al ser el gobierno deudor 
neto en moneda extranjera . En esta forma se 
puede cuantificar el cambio en el patrimonio neto 
del gobierno y el drenaje potencial de recursos 
que disminuciones en éste representan para el 
resto de la economía. Debe resaltarse el calificati­
vo de potencialidad puesto que, mientras la ga­
nancia de capital que produce el impuesto 
inflacionario se recauda en el muy corto plazo, la 
pérdida ocasionada por la devaluación no se reali­
za sino hasta el momento en el cual se amortiza la 
deuda externa, que en su mayor parte es de largo 

Cuadro 4. EYOLUCION DE INGRESOS, GASTOS Y DEUDA NETA DEL GOBIERNO R = 25%, 
inflación = 20% (en pesos) 

Período Deuda Inicial 

100 

2 120 

3 144 

Gastos en Bienes 
y Servicios 

20 

24 

28.8 

Intereses 

25 

30 

36 

Impuestos Déficit 

25 20 

30 24 

36 28.8 

Deuda 
Final 

120 

144 

172.8 

2 Est a sección es una versión revisada del capítulo 11 del artículo del mismo autor "E fectos de la Inflación y la Devaluación 
sobre el Patrimonio Neto del Sector P(Jblico en Colombia 1982-1 987" Ensayos Sobre Política Económica, 13, 1988. 

3 Medido por la operacione s corri entes de ingresos y gastos o vía la financiación del faltante fiscal. 
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plazo. Sin embargo, para cubrir esta pérdida por 
devaluación causada en el período vigente pero 
realizada con certeza en períodos futuros, el go­
bierno debería crear una provisión para subsanar­
la. 

Para diseñar una forma de cuantificación, se em­
pezará considerando la restricción presupuestaria 
o de flujo de caja del gobierno. El déficit fiscal se 
financia con crédito del Banco de la República 
(M,), con otras fuentes de crédito interno (B,), o con 
crédito externo (B,'). En términos nominales la 
restricción presupuestaria se expresa mediante la 
ecu ación (1 ), y en términos reales por la (2); re­
agrupando términos al lado derecho de (2), resulta 
la ecuación (3). 

(1) P,G ,- P,T,+R,B,_, +E,R',B',_,= M,-M,_, +B,-B,_, +E,(B',-B',_,) 

R,B,_, E.(R',B",_,) M,-M,_, B,-B,_, E,B',-E,B',_, 
(2) G,-T,+--+ --+--+----

P, P, P, P, P, 

R,B,_1 E,(R',B',_,) 
(3) G,-T, +--+---

M,+B,+E,B', (M,_,+B,_,+E,B',_,) 

P, P, P, P, 

E, es la tasa de cambio en el período t, Pes el nivel 
de precios, G y T son el nivel de gastos e impues­
tos, en términos reales, respectivamente, y R y R' 
son las tasas nominales de interés interna y exter­
na, respectivamente.Sumando a ambos lados de 
(3 ) la expresión 

M,_1+ B,_1+E,B',_1 

P, 

y restando 

M,_, +B,_1 +E,_, B',_, 

P,_, 
quedan al lado derecho de (3) los siguientes dos 
términos que definen el déficit en términos reales: 

M,+B,+E,B', (M,_
1 
+B,_

1 
+E,_

1 
B',_,) 

(4) 

P, P,_, 

Nótese que (4) es el cambio en el endeudamiento 
neto en términos reales. Por otro lado, si se consi­
dera que P, = P,_1(1 +n,) y que E,= E,)1 +e,), el lado 
izquierdo de (3) se puede expresar como: 

R,B,_1 E,R',B',_, (M,_1+B,_1+E,B',_,) 
(S) G,-T, + -- + + ------

P, P, P, 

(M,_
1
+B,_

1
+E,_,B',_,) (1 +1t ,) 

P, 

Reagrupando términos en (5), e igualando a (4), 
tenemos: 

B,_, M,_ 1 E,_ 1 B',_1 

(6) G,-T, + (R,-n,_,)- - - n,_,+ --
P, P, P, 

[(1 +e,_,)R',+(e,_ 1-n,_,)] = 

.\\+B,+E,B',_1 (M,_
1 
+B ,_1 +E,_1 B',) 

P, P,_, 

La ecuación (6) representa la identidad entre el 
déficit público en términos reales y su 
financiamiento. El lado izquierdo de (6) sirve para 
resaltar dos puntos de crucial importancia: prime­
ro, que es la tasa de interés (interna y externa) 
ajustada por la inflación doméstica la que debe 
utilizarse para calcular el faltante fiscal. Y segun­
do, que el impuesto inflacionario sobre el crédito 
del Banco de la República (M,) debe contabili­
zarse como un ingreso. En conjunto, estos dos 
ajustes son la forma de incorporar el recaudo del 
impuesto inflacionario por parte del gobierno; 
aunque puede ser el más regresivo y execrable de 
los impuestos, sigue siendo un ingreso. 

Para obtener el déficit en términos nominales se 
multiplica (6) por Pe El lado derecho de la ecuación, 
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expresado mediante (7), representa el finan­
ciamiento del faltante real. 

(7) (M,-M,.,l+(B,-B,_,)+(E,B",-E,_,B·,_,)-(M,_,+B,_,+E,_,B*,_,lrc,_, 

La ecuación anterior se puede escribir de una 
manera alternativa que permite aislar el efecto de 
la devaluación sobre las finanzas públicas; teniendo 
en cuenta que: E, = E,_, (1 +e,), ésta se puede mo­
dificar para expresar el déficit real como: 

(8) (M, -M,_,l+(B,-B,_,l+ E,_,(B",-B",_,l + E,_,B",e,_1 -

(M,_,+ B,_, +E,_, B",_,lrc,_1 

Nótese que la suma de los primeros tres términos 
corresponde al cambio en el endeudamiento neto del 
gobierno, manteniendo la tasa de cambio constante; 
esta suma equivale aproximadamente a lo que se 
conoce como el déficit "por debajo de la línea"4

• El 
cuarto sumando en (8) representa las pérdidas que la 
devaluación implica para el gobierno por ser éste un 
deudor neto en moneda extranjera. El último término 
de la expresión (8) representa las ganancias que 
produce la inflación al gobierno sobre una deuda en 
pesos; éste incorpora a las finanzas públicas el recaudo 
del impuesto inflacionario. 

Desea resaltarse la similitud de los resultados aquí 
obtenidos, y el ajuste sugerido en las ecuaciones 
(6)-(8), con los de Buiter (1983), y en particular su 
ecuación (9 '). En este caso, al igual que en el 
trabajo referido, las pérdidas y ganancias de capi­
tal se limitan a los efectos de la devaluación y la 
inflación sobre la deuda neta del sector público. Si 
bien el recaudo del impuesto inflacionario se efec­
túa en el corto plazo, es preciso incorporar las 
pérdidas causadas por la devaluación, por su im­
pacto inmediato en los mercados financieros vía la 
alteración de las expectativas de los agentes sobre 
el manejo futuro de la política fiscal (y monetaria). 

• La diferencia entre los dos conceptos está en que aquí se 
mantiene constante la tasa de cambio y la variación en el 
endeudamiento neto externo se debe exclusivamente al flujo 
de deuda en moneda extranjera . 
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III.RESULTADOS 

La expresión (8) será la base de la medición 
empírica. Los primeros tres sumandos se denomi­
narán "financiamiento", el cuarto sumando se 
llamará "efecto devaluación", y al último término 
nos referiremos como el "impuesto inflacionario". 
Se cuantificará así el déficit real del sector público 
primero, y luego se consolidarán sus cuentas con 
las del Banco de la República. 

A. Déficit Real del Sector Público 

El Cuadro S resume la evolución del déficit 
real del sector público, y de sus tres compo­
nentes durante el período 1987-1991. En el 
Anexo 1 se presentan los datos utilizados para 
los cálculos, al igual que algunos detalles 
metodológicos de importancia . 

Según los resultados del Cuadro S, durante 1990 
la presión del sector público sobre el ahorro se 
redujo significativamente, mientras que en 1991 el 
sector público fue generador de ahorro doméstico. 
Claro está, ésto lo logró gracias al recaudo del 
impuesto inflacionario. 

En el Cuadro 6 se presenta la evolución (como 
% del PIB) del déficit real y del déficit de 
caja. Se aprecia que la medida del 
financiamiento aquí utilizada produce un re­
sultado similar al del déficit de caja, excepto 
en 1990 y 1991 . La gran diferencia entre el 
déficit real calculado y el déficit de caja ob­
servado se debe al efecto neto de l impuesto 
inflacionario y del efecto devaluación. El 
primero supera con creces al segundo en 1991, 
por lo cual el faltante real de caja no solo 
disminuye marcadamente sino que cambia de 
signo. 

En esta forma, se obtuvo que el sector público no 
presionó directamente el mercado de ahorro pri­
vado pues se financió con el impuesto inflacionario. 
No sobra recordar que, en la medida en que el 



Cuadro S.DEFICIT (+)O SUPERAVIT (-)REAL DEL SECTOR PUBLICO 
(miles de millones de $) 

Financiamiento Efecto 
Devalución 

1987 20S.3 623.1 

1988 320.7 1007.4 

1989 392.3 1380.0 

1990 289.6 2002.1 

1991 234 .9 1S08.2 

Fuente: Expresión (8) Anexo A-1. 

Cuadro 6.DEFICIT REAL Y DEFICIT DE CAJA DEL 
SECTOR PUBLICO( % del PIB) 

(1) (2) 

Défic it Real Financiamiento 

1987 2.7 

1988 2.7 

1989 ].5 

1990 0.9 

199 1 -2.8 

(1) Fuente: Cuadro S. 
(2) Fuente: Cuadro 5. 

2.3 

2.7 

2.6 

1.4 

0.9 

(3) 
Déficit de Caja 

1.90 

2.SO 

2.30 

0.30 

0 .08 

(3) Fuente : 13 anco de la República y DNP. 

gobierno recurra a este mecanismo de financia­
ción se dificulta su recaudo futuro, pues la base 
sobre la cual se cobra el impuesto, que es el dinero 
o los títulos gubernamenta les, disminuye con los 
aumentos en la inflación. Es decir, el gobierno no 
pude recurrir ilimitadamente a este recurso de 
financiamientos. 

' Es te lema ha sido amp li amente discutido en la literatura 
so bre el impuesto inflacionario. 

Impuesto Déficit Real 
Inflacionario 

S92.7 23S.4 

1016.6 31 1.S 

1248.S 523.8 

2088.S 203.3 

24S2.8 -709.6 

El Cuadro 7 resume la trayectoria del impues­
to inflacionario bruto. Si se considera que la 
devaluación consta nte es un a forma de vali­
dar las tasas de inflación permanentemente 
más altas en Co lombia que en el resto del 
mundo, se deberían rest ar los costos originados 
por la devaluación al recaudo del impuesto. 
La trayectoria de este impuesto inflacionario 

Cuadro 7. EVOLUCION DEL IMPUESTO 
INFLACIONARIO(% del PIB) 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

(1) 
Impuesto Inflacionario 

Bruto 

7.0 

9.0 

8.0 

1·0.0 

10.0 

(1) Columna (3) del Cuadro S. 

(2) 
Impuesto Inflacionario 

Neto 

0 .0 

0.0 

-0.1 

0.4 

3.7 

(2) Co lumna (3) - Columna (2); Cuadro S. 
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neto se observa en el Cuadro 7. 

B. Consolidación del Sector Público y el Ban­
co de la República 

Puesto que la metodología de medición del déficit 
real aquí adoptada se basa en los flujos y acervos 
de deuda, es relativamente simple el ejercicio de 
consolidación . Pero antes de presentar los resul­
tados comparables con los de la sección anterior, 
convi ene señal ar que, mirando exclusivamente el 
aspecto de las OMAs, y por encima de la línea, su 
costo bruto representó cerca de 1 .8 puntos del PIB 
en 1991 (Cuadro A-6) , pero el impuesto 
inflacionario sobre esa mayor base de gravamen 
fue de 1.1 puntos del PIB, por lo cual el efecto neto 
de las OMAs sobre el mercado de ahorro sería de 
0.7 puntos del PI B. 

En lo que a deuda interna se refiere, se efectuaron 
tres ajustes: el primero fue deducir del acervo total 
de crédito interno la porción correspondiente al 
otorgado por el Banco de la República al sector 
público. En segundo término, se agregó el valor 
de las operaciones del Banco de la República en el 
mercado netas de las colocaciones de títulos en el 
sector público, al acervo de endeudamiento del 
sector público. Y por último se adicionó el crédito 
neto del Banco de la República a los intermedia­
rios financieros y a los fondos financieros . 

En cuanto a la deuda externa, se dedujo el valor de 
las reservas internacionales del acervo de deuda 
del sector público; es decir, se adoptó el concepto 
de endeudamiento neto. Adicionalmente, se tuvo 
en cuenta que el Banco de la República se puede 
endeudar en el exterior, y se modificaron conse­
cuentemente los flujos de pasivos con el exterior. 

El Cuadro 8 resume la trayectoria del déficit real 
del sector público consolidado con el banco cen­
tral, observándose una tendencia decreciente de la 
presión del sector público consolidado sobre el 
ahorro en los últimos dos años, a pesar del aumen­
to de las operaciones del Banco de la República en 
el mercado monetario. Este fenómeno se ve com­
pensado por la elevada participación del sector 
público en la tenencia de títulos del Emisor, (Cua­
dro A-3) y por la menor presión que el sector 
público ejerció de acuerdo con los resultados de la 
sección anterior. 

Cuando se comparan las cifras de déficit real del 
sector público con y sin el Banco de la República, se 
observan diferencias importantes, especialmente en 
1990 y 1991 (Cuadro 9), con una clara tendencia 
creciente. Esta se explica por el aumento en el 
endeudamiento interno del Banco de la República, 
que a su vez es el resultado de la política de esterili­
zación de la expansión monetaria generada por la 
acumulación de reservas internacionales. 

Cuadro 8. DEFICIT (+) O SUPERAVIT (-) REAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO CON El 
BANCO DE LA REPUBLICA (Miles de millones de$) 

Efecto Impuesto Déficit Déficit 
Financiamiento Devaluación 1 nflac ionario Real Real% 

del PIB 

1987 211.5 469 .0 403 .0 277. 5 3 .14 

1988 149.0 732 .2 753.8 127.3 1.09 

1989 460.1 1000.7 863.3 597.6 3 .95 

1990 571.6 1394.7 1502 .5 463.9 2.25 

1991 1472. 7 851 .0 1808.5 515.6 2 .02 
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Cuadro 9. DEFICIT REAL DEL SECTOR PUBLICO 
CON Y SIN EL BANCO DE LA REPUBLICA (%del 
PIB) 

(1) (2) (3) 
Si n Banco de la Con Banco de la Diferencia 

República República 

198 7 2.7 3.14 0.44 

19BB 2.7 1.09 -1.61 

19B9 3.5 3.95 0.45 

1990 0.9 2.25 1.35 

1991 -2.B 2.02 4.82 

IV. CONCLUSIONES 

En el trabajo se vio la necesidad de ajustar las 
cifras fisca les, y en particular aquella de los intere­
ses pagados, por el efecto inflacionario. Esta mo­
dificac ión aproxima mejor la presión que el sector 
pC1blico ejerce sobre los recursos rea les del merca­
do ii nanciero doméstico. 

Los resultados obtenidos seña lan que durante 1990 
esta presión fue muy reducida (0.9 puntos del 

PIB), mientras que en 199 1 el sector público fue 
generador de ahorro doméstico. Esto se logró, en 
parte, gracias al recaudo del impuesto inflacionario 
sobre la deuda nomi nal del sector público. 

Sin emba rgo, este panorama cambia 
sustan cia lmente cuando se consolida el sector pú­
blico con el Banco de la República, ya que el 
endeudamiento interno del Emisor, especia lmente 
en 199 1, llegó a cifras históricamente elevadas, 
generando así una presión sobre el mercado finan­
ciero doméstico que compensó, en exceso, el aho­
rro real generado por el resto del sector público. 
Desde el punto de vista de los resu ltados de este 
trabajo, el ahorro del sector privado y el externo se 
ven igualmente presionados por un faltante fiscal 
de caja que por un au mento en la colocación de 
títulos del Banco de la República. Por lo tanto, si 
se desea disminuír la presión sobre el ahorro se 
pueden adoptar diversas estrategias. Una de ell as 
se ría la de generar un superávit fiscal de caja que 
compense la presión que ejerce el endeudamiento 
del Emisor. Otra opción consiste en reduc ir el 
endeudamiento interno del Banco de la Repúbli­
ca . Desde luego, esta segunda opción iría en 
contravía de una política anti -in flacionari a si 
adicionalmente no se corrigen las causas que ori­
ginalmente llevaron al banco central a endeudar­
se. 
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ANEXO 

DATOS UTILIZADOS PARA El CÁLCULO DEL DÉFICIT REAL 

Los datos del stock de deuda interna del sec­
tor públ ico correspondientes a 1991 provie­
nen del consolidado financiero elaborado por 
FMI. Con base en los flujos de endeudamiento 
para cada uno de esos años ( Cuadro A-2) ,se 
con struyó el dato del stock respectivo (Cuadro 
A-1) . 

El stock total de endeudamiento externo del sector 
públ ico y del Banco de la República proviene del 
FMI (Cuadro A-1 ); los flujos de endeudamiento del 
sector público provienen del F.M.I. (Cuadro A-2), 
y los del Banco de la República del Departamento 
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de Investigaciones Económicas (Cuadro A-2). 

Para calcular el flujo de endeudam iento interno 
del sector público consolidado con el Banco 
de la República se tomó el del sector público 
(Columna 1 Cuadro A-2) y se sumó la diferencia 
en el stock de OMAs netas (Columna 5 Cuadro 
A-3) , se restó la diferencia en el stock de 
crédito del Emi sor al sector público (Columna 
2 Cuadro A-1 ), y se sumó el flujo de 
endudamiento neto del Banco de la República 
con los i ntermediarios financieros y los fondos 
financieros (Cu adro A-5). 



Anexo A-1. STOCK DE DEUDA DEl SECTOR PUBLICO 

Deuda interna Con el Banco de Deuda Externa Deuda Externa 
total • la República Total del Banco de la 

(miles de (miles de (millones de US$) República 
millones de $) millones de $) (millones de US$) 

1986 -309.6 212.5 12 .691 534 

1987 -59.9 329 .3 13.947 657 

1988 100.0 543.8 13.943 59 1 

1989 34 1.0 615 .8 14 .070 592 

1990 707.0 6 11 .7 14.837 63 1 

1991 1 02 1.0 203.0 14 .733 6 13 

*Con el sistema rin ancie ro y el Banco de la República. 

Anexo A-2 . FLUJOS DE ENDEUDAMIENTO DEl SECTOR PUBLICO 

Interno sin Interno con Externo Total Externo Banco de 
Banco de la Banco de (millones de US$) la República 
Repúbl ica la República (millones de US$) 
(miles de (miles de 

millones de$) millones de$) 

198 7 249,7 252,9 -188,7 15 

1988 159,8 -10,6 604,9 -5 

1989 24 1 ' 1 306,3 458,0 8 

1990 366,0 653,2 -188,0 -12 

1991 314,0 1533 ,0 -106,0 33 
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Cua dro A-3 . SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES Y DE OMAS 

Títulos Títulos Total 
Reservas Total Ca njeables Participación Omas sin 

Internaciona les OMAs (sin Sec to r Sector Sector 
(Millones de TREC ni Públ ico • Público Público 

US$) TREN) (miles de (miles de (miles de 
(Miles de mill.de $) millones de $) mill.de $) 

millones de $) 

1986 3477.7 252.7 63.5 109.4 78.9 

1987 3449.9 233 .3 58.2 19.7 155.4 

1988 3809 .9 405 .3 259 .8 22 .5 123.0 

1989 3866.9 479 .5 285.3 34 .5 159 .8 

1990 450 1.2 750.0 40 1.8 72 .0 276.3 

1991 6420.2 2044.0 361.4 194 .3 1488.4 

Fue nte: Departamento de Reg ula c ió n Mo netar ia. Ha nco de la Repúb lica . 

Cuad ro A-4. OTRA IN FORMACION BASICA UTILIZADA 

Inflac ión Devaluac ió n E PIB 
( 'Yc. ) (% ) ($/US$) (Miles de mil lones de $) 

1986 20 .9 27 .2 219 .0 6787 .9 

198 7 24.0 20.4 263 .7 8824.4 

1988 28. 1 27.4 335.9 11631.9 

1989 26.1 29 .2 433.9 15 125. 1 

1990 26.8 31.1 568.7 20654 .1 

1991 28.0 18.0 670.0 25531.0 

*Promedio de la lasa representativa de mercado ($632 por dólar) y la de l B.R .($707). 
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Cuadro A-5 . CREDITO NETO DEL BANCO DE LA REPUBLICA A INTERMEDIARIOS Y A FONDOS 
FINANCIEROS (miles de millones de$) 

Bancos Otros Fondos Total 
Comerciales Intermediarios Financieros 

1986 -187966 40288 43947 -103731 

198 7 -25 7078 52761 56088 -148229 

1988 -3293 11 67154 37388 -224769 

1989 -459577 66873 67510 -325194 

1990 -52 1941 54353 -241 33 -49172 1 

1991 -134 173 50499 -6242 -899 16 

Cuadro A-6 INDICADORES PARA LA CONSOLIDACION DEL BANCO DE LA REPUBLICA CON EL 
SECTOR PUBLICO 

Costo OMA's Manejo de Reservas Impuesto Inflacionario sobre 
(Miles de millones de $) (miles de millones de $) OMA's 
(% del PIB) (%del PIB) (miles de millones jde $) 

(% del PIB) 

1987 72.6 0.82 47.5 0.54 58.0 0.69 

1988 99.2 0.85 77.5 0.67 65.6 0.56 

1989 137.9 0.91 127.0 0.84 105.8 0.70 

1990 159.5 0.77 193.3 0.94 155.4 0.75 

1991 460.0 1.80 312.6 1. 15 272.1 1.07 

Calculado sobre el sa ldo promedio del año. 
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NOTA DEL EDITOR 

El trabajo de Santiago Herrera que se publica en 
esta revista es una valiosa contribución al análisis 
del déficit fiscal y su incidencia sobre el resto de la 
economía, asunto de gran relevancia en la coyun­
tura actual. 

El trabajo desarrolla y cuantifica una metodología 
para corregir las estadísticas del déficit público 
consolidado con el objeto de tener en cuenta los 
cambios en el valor real de las deudas internas y 
externas del sector público. La corrección es crucial 
en una economía inflacionaria como la colombia­
na, porque una parte apreciable de los cambios en 
la posición financiera del sector público es resul­
tado directo de la existencia de la inflación, que 
incide sobre los pagos de intereses y sobre el valor 
real de las deudas. 

La terminología utilizada por el autor invita, sin 
embargo, a confusión. En sentido estricto los cál­
culos se refieren a cambios en la deuda real del 
sector público, que por definición resultan de dos 
elementos: (i) los excesos del gasto corriente y de 
inversión sobre los ingresos corrientes del sector 
público, y (ii) las pérdidas netas de capital por 
valorizaciones o desvalorizaciones de la deuda 
real previamente existente. 

Sin embargo, el autor interpreta los cálculos como 
una medida del déficit público en términos reales, 
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es decir como una medida de la presión que ejerce 
el financiamiento del sector público sobre los re­
cursos reales de la economía. Esta interpretación 
no es exacta porque las pérdidas netas de capital 
sólo ejercen esa influencia en el momento en que 
es necesario liquidar los activos (o pasivos) co­
rrespondientes. Hasta ese momento son, apenas, 
pérdidas o ganancias no realizadas. 

La precisión es particularmente importante para 
los saldos de la deuda externa, que en su mayoría 
son de largo plazo (a diferencia de las deudas 
domésticas). Una revaluación real del tipo de 
cambio produce una ganancia de capital para el 
sector público porque reduce el valor real de su 
deuda externa. Sin embargo, no modifica la presión 
que ejerce el sector público sobre los recursos 
reales de la economía en el momento. 

El autor es conciente de esta precisión, como lo hace 
notar cuando afirma que, con la metodología desa­
rrollada, "se puede cuantificar el cambio en el patri­
monio neto del gobierno y el drenaje potencial de 
recursos", resaltando el hecho de que es potencial 
porque "la pérdida ocasionada por la devaluación no 
se realiza sino hasta el momento en el cual se amortiza 
la deuda externa". No obstante, a pesar de esta 
observación, los resultados se interpretan en adelante 
como una medida del déficit en términos reales, 
generando así la confusión señalada. 
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Flujos de capital e inversión en los 
modelos de crecimiento endógeno: 
Un análisis empírico para 81 países 

en desarrollo. 

l. INTRODUCCION 

Uno de los aspectos más sobresa lientes de l creci­
miento económico mundial durante la posguerra 
es la falta de convergencia en el ingreso per-cápita 
de países pobres y ricos (con excepción de algunos 
países Europeos y de l Sureste Asiático). Este resul­
tado es opuesto a los conclusiones del modelo de 
Solow (1956), donde se argumenta que las fuerzas 
del sistema inducen, en el largo plazo, la conver­
gencia entre países (¡i ndependientemente de las 
acciones de política económica!). Esta predicción 
es una consecuencia, en gran parte, del suponer 
que el cambio tecnológico es tota lmente exógeno. 
Esto, a su vez, es necesa rio en un modelo de 
competencia perfecta donde los pagos al trabajo y 
al capital agotan el producto (es decir, no hay 
recursos para remunerar a los inventores de nuevas 
tecnologías). 

• Parte de este trabajo fue realizado para el proyecto sobre 
"Crec imiento y flujos de Capita les" de la División de Deuda y 
Finanzas Internacionales del Banco Mundial. Agradezco los 
comentarios de Dan iel Cohen (director del proyecto) y de los 
miembros del seminario de Economía Internacional en la 
Universidad de Ca li fornia, Berkeley. Cata lina Crane mejoró 
sustancialmente la versión final . Como de costumbre, las 
opiniones expresadas no comprometen ni a las instituciones 
ni a los individuos mencionados. 

Mauricio Cárdenas S.* 

El modelo de competencia imperfecta de Dixit y 
Stigli tz (1977), que permite superar esta última 
limitación, así como el abrumador rechazo de la 
hipótesis de la convergencia entre países, ha pro­
piciado en los últimos cinco años un claro 
resurgimiento de las teorías sobre el crecimiento 
económico. 

La nueva literatura se caracteriza por el uso de mode­
los de equilibrio donde el cambio tecnológico es 
endógeno en la función de producción [ver Lucas 
(1988) y (1990), Romer (1989)]. La idea central de 
estos modelos es que la investigación y el desarrollo 
constituyen una actividad económica en sí misma, 
que debe ser remunerada mediante la explotación de 
las rentas monopólicas generadas por una innova­
ción (e.g. un producto diferenciado). Si, a su turno, 
este sector se supone intensivo en capital humano, y 
la información no se esparce internacionalmente', 
entonces un nivel inicial más alto en el stock de 
"conocimiento" reporta tasas de crecimiento perma­
nentemente mayores. De esta forma, el nuevo enfo­
que racionaliza la fa lta de convergencia en los nive­
les de ingreso per-cápita entre países. 

1 O bajo un sistema bien diseñado para la protección de los 
derechos de propiedad inte lec tual. 
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Sin embargo, el énfasis en las diferencias en­
tre los niveles de capital humano minimiza la 
importancia de otros factores tales como las 
imperfecciones en los mercados internaciona­
les de capitales. De acuerdo con una hipótesis 
alternativa, la restricción de crédito externo 
que enfrentan los países en desarrollo limita 
el aprovechamiento de las oportunidades de 
inversión (que por definición tienen una ren­
tabilidad más alta en países con una menor 
relación capital-trabajo). Como la inversión 
es el principal determinante del crecimiento, 
la falta de convergencia es, en gran parte, 
atribuible a los factores que impiden un mayor 
flujo de capitales de países desarrollados ha­
cia el mundo en desarrollo (e.g. limitaciones 
en la capacidad de obligar a agentes de dife­
rente nacionalidad a respetar los términos de 
un contrato internacional). 

Este trabajo presenta evidencia contundente 
acerca del papel del crédito externo como 
determinante de la inversión, en una muestra 
que reúne buena parte de los países en desa­
rrollo. Con ello, se cuestiona la validez del 
enfoque que enfatiza el papel del capital hu­
mano como determinante fundamental de los 
diferenciales de crecimimiento . 

La motivación del trabajo se desprende del 
Gráfico 1. Una mirada superficial sugiere que 
existe alguna correlación entre los promedios 
de las relaciones inversión/PIS y balance co­
mercial/PIS para 70 países en desarrollo du­
rante el período 1 960-1988 2• De hecho, se 
podrían caracterizar tres fases diferentes: en 
primer lugar, un período de bajas (¿normales?) 
tasas de inversión en los años previos al shock 
petrolero de 1973. En segundo lugar, una fase 
de alta inversión acompañada de déficit exter­
nos significativos (ambos como proporción del 
PIB) durante el período 1974-1981. Por último, 

2 El balance comercial incluye todos los bienes y servicios 
no factoriales. 
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Gráfico 1. 1NVERSION '(BALANZA COMERCIAL 
(Promedios para 70LDCS) 
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un regreso en 1982 a las condiciones prevale­
cientes en los años 60. 

Estas observaciones indican que los flujos de capi­
tal netos de intereses (el negativo del balance 
comercial) pueden tener alguna incidencia sobre 
el comportamiento de la inversión. Además, se 
podría argumentar que los flujos de capital han 
sido tradicionalmente bajos debido a las imper­
fecciones en los mercados mundiales de capitales. 
Los años setenta, que corresponden a un corto 
período de altos flujos de capital, representan la 
excepción a esta regla. 

Este trabajo utiliza dos enfoques para explorar la 
relación entre inversión y flujos de capital. El pri­
mero, en línea con la contraparte empírica de la 
llamada "Nueva Literatura sobre el Crecimiento", 
añade el balance comercial a una ecuación que 
estima la inversión como función de un grupo de 
variables estructurales, tales como el nivel de capi­
tal humano, el grado de apertura, el nivel de ingreso 
per-cápita inicial, la tasa de crecimiento de lapo­
blación, etc. Los resultados de este ejercicio cues­
tionan algunos ejercicios empíricos recientes (ba­
sados en el modelo de crecimiento endógeno) que 
ignoran el papel de las imperfecciones en los mer­
cados internacionales de capitales. En particular, 
muestra que los flujos de capital son una variable 



importante en la explicación de los diferenciales en 
las tasas de inversión y crecimiento entre países (así 
como entre diferentes períodos). 

El segundo enfoque, en la tradición de los ejercicios 
realizados a partir de Felsdstein y Horioka (1980), 
estima las correlaciones entre la inversión domés­
tica, el ahorro nacional y el balance comercial 
para un grupo significativo de países en desarrollo. 
Los resultados del ejercicio son consistentes con 
las conclusiones de Dooley, Frankel y Mathieson 
(1987) quienes rechazan la existencia de una co­
rrelación positiva y significativa entre el ahorro y 
la inversión3

• Este resultado contrasta con aquellos 
obtenidos de una manera sistemática para países 
industrializados, tanto en estudios de corte trans­
versal como de series de tiempo, donde 
estadísticamente no se puede rechazar la hipótesis 
de una correlación perfecta entre ahorro e inversión. 
De esta manera, se reitera la importancia de los 
flujos de capital como determinantes de la inversión 
en los países en desarrollo. 

Este trabajo está dividido en cinco partes. En la 
Parte 2 se presentan los principales resultados del 
ejercicio de corte transversal donde se estiman las 
correlaciones ahorro-inversión para una muestra 
de 81 países en desarrollo. La Parte 3 hace lo 
mismo a partir de series de tiempo para 18 países 
cafeteros, con el propósito adicional de establecer 
un vínculo entre dichas variables y los términos de 
intercambio. La Parte 4 estima las ecuaciones es­
tructurales para la inversión a partir de los datos del 
grupo de 81 países. El trabajo concluye en la Parte 
5 con una síntesis de los principales resultados. 

11. CORRELACIONES BASICAS EN UNA 
MUESTRA DE 81 PAISES EN DESARROLLO 

Esta parte analiza la correlación entre el ahorro y 

3 Esto no es cierto, según el mismo estudio, durante el sub 
perfodo 1974-84 (y para aquellos pafses que adquirieron 
sumas importantes de deuda con la banca comercial), lo que 
contradice la hipótesis de este trabajo (asf como la intuición 
del Gráfico 1 ). 

la inversión domésticos, sin considerar sus deter­
minantes estructurales. El objetivo es evaluar hasta 
que punto el comportamiento de los países en 
desarrollo difiere de lo observado en el contexto 
de países industrializados, donde ha sido imposi­
ble refutar la existencia de una correlación perfec­
ta entre el ahorro y la inversión. Para ello, se 
reproduce el ejercicio que Feldstein y Horioka 
(1980) realizaron para los países miembros de la 
OECD, utilizando información proveniente de 81 
países en desarrollo. El ejercicio no constituye, sin 
embargo, una prueba del grado de integración en 
los mercados financieros internacionales4

• 

En el Gráfico 2 se presentan los promedios de las 
tasas de inversión (1/PIB) frente a las tasas de aho­
rro nacional (5/PIB) para el grupo de 81 países (ver 
Apéndice A). Las variables se expresan en precios 
constantes y se presenta una gráfica diferente para 
cada uno de los siguientes subperíodos: i. 1960-
1964, que de ahora en adelante denominaremos 
como "comienzos de los sesenta"; ii. 1965-1973, 
"los años sesenta"; iii. 1974-1981, "los setenta"; 
iv. 1982-1987, "los ochenta". Claramente, las ob­
servaciones sobre la diagonal en dichas gráficas 
representan países que tienen su balance comercial 
en equilibrio. Nótese que, con la excepción de los 
ochenta, la línea de 45° no constituiría un buen . 
ajuste de los datos, ya que frecuentemente la in­
versión es mayor que el ahorro doméstico (i.e. hay 
un déficit comercial). Esto es perfectamente con-

• De hecho, la existencia de una alta correlación entre el 
ahorro nacional y la inversión no es, de ninguna manera, una 
prueba a favor de la inmovilidad de capitales entre pafses. La 
literatura para pafses desarrollados ofrece una gama de mode­
los capaces de producir movimientos paralelos en la inversión 
y el ahorro como respuesta a shocks exógenos. Imperfeccio­
nes en los mercados, particularmente en el contexto de la 
movilidad laboral y el comercio internacional, pueden expli­
car la casi perfecta correlación entre el ahorro y la inversión 
domésticos, aún en presencia de una plena movilidad del 
capital entre pafses . Más aún, incluso bajo mercados casi 
perfectos es posible reconciliar dicha correlación con la pre­
sencia de mercados de capitales internacionales competitivos 
cuando los shocks tecnológicos ocurren de una manera si­
multánea entre pafses. Ver Tesar (1988) para una excelente 
sfntesis de las contribuciones recientes sobre el tema . 
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Gráfico 2. TASAS PROMEDIO DE AHORRO E INVERSION PARA 81 PAISES EN DESARROLLO 
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sistente con un modelo intertemporal en el que los 
países más pobres se endeudan para aprovechar la 
mayor rentabilidad del capital, al tiempo que se 
sostienen niveles de consumo acordes con el cre­
cimiento de largo plazo (superiores a los niveles 
presentes de ingreso). Sin embargo, para los 
ochenta, la línea de regresión probablemente 
arrojaría un coeficiente cercano a 1, una vez que 
se excluya a Lesotho del ejercicio5

• Sobre esta base, 
los ochenta podrían caracterizarse como un período 
de autarquía financiera. 

5 Lesotho es un país peculiar cuyo défic it comercia l es 
usualmente mayor que el PI B. La razón es que la mayor parte 
de su ingreso esta basado en las remesas de los trabajadores 
emp leados en las minas de Sur Africa. Por consiguiente, en 
es te caso se deberían usar datos de PNB en vez de PIB, pero 
por consistenc ia en el análi sis fue excluido de la muestra. 
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iii. periodo 1974-1981) 
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El Cuadro 1 ilustra las principales diferencias entre 
subperíodos. La re lación S/PIB aumentó a una tasa 
decreciente hasta los años setenta cuando alcanzó 
un nivel de 1 7 puntos porcentuales. Por su parte, 
la rel ación 1/PIB aumentó durante la segunda mi­
tad de los sesenta (comparada con la primera 
mitad), pero el principal incremento se dio durante 
los años setenta. Esta tendencia se rev irtió durante 
los ochenta cuando el coeficiente retornó a los 
niveles de los años sesenta. Los cambios en la 
inversión, especialmente durante los años setenta 
y ochenta, estuvieron acompañados de cambios 
paralelos en el balance comercial. Cuando se ex­
cluyen de la muestra los países exportadores de 
petróleo, el aumento de la inversión durante los 
años sesenta es equiva lente al incremento en el 
ahorro doméstico. En los años setenta éste estuvo 



Cuadro 1. Ahorro, Inversión y Balance Comercial (% del PIB a Precios Constantes) 

Media Des Std Mínimo Máximo 

Ahorro (67 Obs) 
1960-64 14.10060 13.41001 -16.12800 54.55200 
1965-73 16.17922 12.17866 -6.16000 57.38334 
1974-81 17.53752 11 .32990 -5.78125 59.42375 
1982-87 17.23831 11 .30067 -15.38167 45 .15667 

Inversión (71 Obs) 
1960-64 18.24693 8.75961 4.14400 44.95800 
1965-73 20.16368 8.65434 5.41222 45.97222 
1974-81 23.70435 8.24847 8.49000 53.26500 
1982-87 20.35239 7.91176 8 .04000 54.79333 

Balance Comercial (71 Obs) 
1960-64 -4.40615 12.58473 -61.08600 29.75400 
1965-73 -3.82871 12.68398 -47.44556 36.88778 
1974-81 -6.31045 9.64452 -38.18250 19 .07875 
1982-87 -3.59172 12.78044 -76.86500 14.61000 

Cambios entre Periodos 

Ahorro 
1965/73-1960/64 2.07862 6.01751 -14.34533 25.89289 
1974/81-1965/73 1.35830 7.57960 -15 .64055 24.63875 
1982/87-1974/81 -0.2992 1 6.03420 -16.91458 12.52458 

Inversión 
1965/73-1960/64 1.91675 5.33580 -10.99822 20.67244 
1974/81-1965/73 3.54067 7.92805 -16.02597 26.02264 
1982/87-1974/8 1 -3 .35195 5.04924 -16.68792 5.73792 

Balance Comercial 
1965/73-1960/64 0.57744 6.51210 -19.26955 31.95800 
197 4/81-1965/73 -2.48174 11.60607 -40.91125 38.13792 
1982/87-1974/81 2.71873 8.30877 -38.68250 18.72292 

acompañado de un aumento simultáneo del aho­
rro nacional y del ahorro externo, mientras que en 
los ochenta, la caída de la inversión fue en gran 
parte el resultado de la interrupción en los flujos 
de capital extranjero. 

(todas las variables están expresadas en precios 
constantes) : 

Una manera más formal de captar estas relaciones 
se obtiene al estimar las siguientes regresiones 

(1) (1/PIB), =a+ g(S/PIB), 
(2) (1/PIB). =a+ b(BC/PIB)._ 

En la parte superior del Cuadro 2 se muestran los 
resultados de la estimación de la ecuación 1 para 
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Cuadro 2. Regresiones de Corte Transversal entre Países (Valores Promedios) 

1/PIB = a + B(S/PIB) +e 

Periodo Coeficiente Error R2 
(# Obs.) Estimado Standard t-stat Ajustado 

Promedios 
1960-64 a 14.089 1.3929 10.115 0.183351 
(69) ~ 0.29218 0.72443E-01 .0333 

1965-73 a 17 .052 1.5606 10.926 0 .628053E-01 
(77) ~ 0.19212 0 .77833E-01 2.4684 

1974-81 a 16.779 1.4444 11.616 0.286137 
(77) ~ 0.39371 0.70190E-01 5 .6092 

1982-87 a 16 .397 1.5677 1 0.459 0.926971 E-01 
(76) ~ 0.22918 0.77867E-01 2.9432 

1/PIB =a+ b(TB/PIB) + e 

Promedios 
1960-64 a 17.260 
(70) b -0.17804 

1965-73 a 19 .062 
(77) b -0 .26567 

1974-81 a 22.614 
(77) b -0 .15047 

1982-87 a 19.329 
(75) b -0 .25965 

los promedios de cada subperíodo (las estimacio­
nes año a año no se reportan), usando información 
de 78 pafses en desarrollo6

. Es interesante observar 
que en todos los casos los coeficientes del ahorro 
son significativamente diferentes de 1. De hecho, 
un intervalo del 99% de confianza (3 desviaciones 
estándar) cubre el rango 0.18-0.60 en el subperíodo 
para el cual dicho coeficiente es mayor (1974-
1981 ), En contraste, la mayoría de estudios para 
países industrializados fracasan en rechazar la 

6 Para algunos años el número de países es menor, depen ­
diendo de la disponibilidad de información. 
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1.0864 15 .887 0.484626E-01 
0 .83795E -01 -2 .1247 

0.94980 20.070 0.144543 
0.71408E-01 -3.7204 

1.1 077 20.415 0.183 924E-0 1 
0.96643E-01 -1.5569 

0.86354 22.383 0.160916 
0.66616E-01 -3.8976 

presencia de un coeficiente B unitario. Esto es 
cierto para las regresiones de corte transversal 
entre países [Feldstein y Horioka (1980), Feldstein 
(1983), Dooley, Frankel y Mathieson (1987), y 
Tesar (1988)], así como para los trabajos de series 
de tiempo para los Estados Unidos [Obstfeld (1988) 
y Frankel (1989)] . 

Los estimativos (y la calidad de las regresiones) 
presentados en dicho cuadro varían 
sustancialmente entre subperíodo:;. En términos 
generales, se podría afirmar que el coeficiente 
cayó durante los años sesenta , alcanzando su nivel 



mínimo en 1969, para luego aumentar durante la 
mayor parte de los setenta, logrando su valor 
máximo en 1975. En 1982, al comenzar la crisis 
de la deuda, B cayó dramáticamente y se mantuvo 
bajo hasta la segunda mitad de la década cuando 
recuperó su valor de comienzos de los sesenta. Los 
R2 ajustados son mucho menores que aquellos re­
portados en ejercicios similares para países desa­
rrollados. Esto es particularmente cierto para los 
subperíodos 1965-1973 y 1982-1987, cuando el 
comportamiento del ahorro tuvo muy poco poder 
predictivo en la explicación de la variabilidad en 
la inversión7

• 

Los resultados de las regresiones de corte transversal 
de la inversión frente al balance comercial se 
reportan en la parte inferior del mismo cuadro. Los 
estimativos puntuales, que miden el efecto despla­
zamiento de la inversión resultante de superávit 
externos, son mayores para los años sesenta y 
ochenta (el valor estimado es cercano a 0.25). 
Durante los años setenta, los efectos sobre la in­
versión de los mayores déficit externos no aparecen 
de una manera significativa. De hecho, el coefi­
ciente para dicho subperíodo es pequeño y signi­
ficativo únicamente al nivel del 1 O% de confianza 
(pese a que los estimativos para las regresiones 
año a año son mayores durante el mismo 
subperíodo)8

. Sin embargo, estos resultados mejo­
ran sustancialmente cuando las regresiones son 

' Sin embargo, los resultados cambian sustancialmente 
cuando la muestra se restringe al grupo de 53 países que 
nunca ha tenido tasas de ahorro negativas durante el período 
1960-87 (en precios constantes). En particular, el coeficiente 
(g) en la variable S/PIB aumenta a cerca de 0.50 para cada 
subperíodo (todavía menor que el nivel que se reporta en los 
estudios para países industrializados), excepto en los años 
sesenta cuando es 0 .28. También, los R' son mucho mayores 
que en el Cuadro 2. 

• Los resultados (no reportados) para los 53 paises de la 
nota anterior no son muy optimistas. De hecho, los coeficien­
tes estimados para el balance comerciai/PIB son insignifican­
tes, excepto para los setenta, cuando el estimativo puntual es 
0.18. Por supuesto, ésto significa que cuando se excluyen 
aquellos países donde la inversión se financia enteramente 
con recursos externos, se reduce el efecto del balance comer­
cial sobre la inversión. 

estimadas en primeras diferencias en vez de nive­
les (es decir, el cambio en el valor promedio de 1/ 
PIB entre dos subperíodos). De hecho, la eviden­
cia reportada en el Cuadro 3 indica que los cambios 
en la tasa de ahorro, durante los cuatro subperíodos 
bajo análisis no han estado correlacionados con 
los cambios correspondientes en la inversión. Sólo 
durante los ochenta esta correlación es 
significativamente diferente de cero, y aún en este 
caso es relativamente pequeña (0.22). Por el con­
trario, cambios en el balance comercial (como 
proporción del PIB) han estado significativa y ne­
gativamente correlacionados con cambios en 
la inversión. En este caso, los coeficientes (así 
como la calidad de las regresiones) son similares 
para los sesenta y los ochenta. En ambos 
subperíodos el efecto desplazamiento de la inver­
sión fue alrededor de 30% del superávit externo. 
En los setenta, 55% del cambio en la inversión 
puede ser explicado por cambios en el balance 
comercial. El coeficiente estimado es también 
mayor (0.49), lo cual indica que la mitad del 
cambio en el déficit externo se reflejó en mayores 
tasas de inversión para el promedio de los países 
en desarrollo. 

Las regresiones del Cuadro 3 también fueron esti­
madas para una muestra de países que excluye 
aquellos que son exportadores de petróleo. Los 
resultados (no reportados en el cuadro) son inte­
resantes porque no sólo se restablece la falta de 
correlación entre el ahorro y la inversión, sino que 
también indican que el efecto desplazamiento de 
la inversión durante los ochenta fue mayor para 
este grupo de países (en este caso el coeficiente es 
-0.47). 

Un último "hecho estilizado" que se desprende de 
este análisis lo constituye la gran estabilidad en la 
desviación estándar de la relación balance co­
mercial/PIS para cada país (al interior de cada 
subperíodo). De hecho, el promedio de esas des­
viaciones estándar es relativamente constante en 
todos los subperíodos (aproximadamente 3 puntos 
porcentuales), excepto en los setenta (5 puntos 
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Cuadro 3. Variable Dependiente: (1/PIB), - (1/PIB),_, (71 Países, Precios Constantes) 

Coef Err Std t-stat R2 -Ajustado 

Variable Explicativa: (S/PIB),- (S/PIB),_
1 

(1965/73)-( 1960/64) 
Constante 1.4660 0.62135 2.3594 O. 1 7281 OE-02 
Pendiente 0.10538 0.99680E -01 1.0572 

(1974/8 1 )-(1965/73) 
Constante 3.3981 0 .90129 3 .7703 0.100063 E-02 
Pendiente -0.11932 0.11507 -1.0369 

(1982/87)-( 1974/81) 
Constante -3.3592 0.55284 -6.0762 0.55 7087E-01 
Pendiente 0.21893 0.93997E-0 1 2.3291 

Variable Explicativa: (TB/PIB)
1

- (TB/PIB)
1
_
1 

(1 965/7 3)-(1 960/64) 
Cons tante 1.8461 0 .51829 3.5619 0.208235 
Pendiente -0.35675 0.81 530E -01 -4.3757 

(19 74/81 )-(1965/73) 
Cons tante 2.0400 0.61644 3.3093 0.546899 
Pendiente -0.49238 0.51467E-01 -9.5 669 

(1 982/87)-( 1974/8 1) 
Constante -2.6771 0 .54188 -4.9404 0.189713 
Pendiente -0.27874 0.651 14E-01 -4 .2809 

porcentuales) . Esto significa que los cambios entre 
subperíodos han sido relativamente uniformes, 
afectando a todos los países de una manera simi­
lar. En otras palabras, los movimientos en el pro­
medio no han sido el resultado de una mayor 
dispersión en las observaciones para los países 
ind iv iduales. Mas aún, hay evidencia acerca de 
una relación negativa entre la desviación estándar 
de los desequilibrios comerciales y el tamaño del 
país medido según la población total. Esto es, 
países más grandes tienen una menor variabilidad 
en sus balances comerciales. De hecho, cuando la 
desviación estándar se usa como variable depen­
diente y la población en 1989 como variable inde­
pendiente, el coeficiente esti mado es negativo. 
Para cada uno de los subperíodos, los estimativos 
puntuales son similares, lo cual indica que la des­
vi ac ión estándar cae en aproximadamente 0.3 
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puntos porcentuales en promedio cuando la po­
blación se incrementa en 1 O millones9• 

111. AHORRO E INVERSION EN 18 PAISES CA­
FETEROS 

Esta parte mira en detalle las correlaciones entre 
ahorro, inversión y balance comercial para un 
grupo de países en los cuales el café es el primer o 
segundo producto de exportación . El propósito es 
establecer un vínculo entre estas variables y los 
términos de intercambio (i .e. los precios reales del 
café), en países con una estructura externa afín 
(ver el Apéndice). 

9 Estos resultados se obti enen en una regresión que exc luye 
a China , India, e Indones ia. De no hacerl o así los estimativos 
sería demasiado pequeños y difíciles de interpretar. 



El Cuadro 4 presenta los resultados de las estima­
ciones de las ecuaciones 1 y 2 para las series de 
tiempo de cada país, así como para el promedio (el 
país cafetero típico) . Para la mayoría de países el 
balance comercial es mucho más útil que el aho­
rro en la predicción de la inversión. En el país 
promedio (definido aritméticamente) aumentos de 
un punto porcentual en la relación balance co­
mercial/PIS tienden a incrementar la tasa de in­
versión en 0.34 puntos porcentuales (el mismo 
orden de magnitud que en la parte anterior). 

El Gráfico 2 muestra las correlaciones entre el 
ahorro y la inversión (como proporción del PIS) y 
los precios del café10

• Con la excepción de la Re­
pública Centroafricana, Etiopía y Uganda, altos 
precios del café han estado asociados con altas 
tasas de inversión . El patrón con respecto al ahorro 
es menos evidente. Un gran número de países 
parece ahorrar menos cuando suben los precios 
del café, y en aquellos para los cuales el ahorro 
aumenta, no parece hacerlo significativamente . En 
el caso del país típico el ahorro no aumenta, 
mientras que la correlación entre inversión y tér­
minos de intercambio es cercana a 0.7. En estos 
casos se requiere, paradójicamente, que el ahorro 
externo aumente durante las bonanzas cafeteras. 

El último panel de dicho gráfico muestra precisa­
mente esto. La correlación entre el balance co­
mercial/PIS (en cada país) y los precios reales del 
café es negativa. Aumentos en los términos de 
intercambio están asociados, en la mayoría de 
países cafeteros, con reducciones en el superávit 
comercial (Colombia es una excepción a la regla). 
Una explicación posible, desarrollada en Cárdenas 
(1991 , Cap. 4), es que durante las fases de precios 
altos en los productos de exportación se relaja la 
restricción de crédito externo, con lo que los paí­
ses logran financiar un aumento sustancial en las 
importaciones de bienes de consumo y de capital. 

10 Estas correlaciones se obtienen a partir de los valores 
nominales de las series en cuesti ón, ya que so n menos siste­
máti cas cuando se usan precios constantes. 

Gráfico 3. CORRELACIONES CON LOS 
PRECIOS DEL CAFE 
(Precios corrientes, 1960-1989) 
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Cuadro 4. Regresiones con Series de Tiempo para 18 Países Cafeteros 

1/PIB = a + B(S/PIB ) + E 
1/PIB = a + b(TB/PIB) + E 

Periodo Coeficiente Error R2 
(# Obs.) Estimado Standard t-stat Ajustado 

Burundi B 0.65949 0.1 1254 5 .8603 0 .534835 
b -0.27658 0.23920 . 1.1563 O. 1 1 4861E-O l 

Rep. Cenl reafriocana B 0.53352 0.20276 2.6313 0.169616 
b -0.65941 o. 14822 -4.4490 0 .393219 

Colombia B -0.24048 0. 14858 -1.6185 0.528898E-O l 
b -0.42496 0 .68850E-O l -6. 1723 0 .561254 

Costa Rica B 0.18014 0.11418 1.5777 0.488430E-O l 
b -0.20957 0. 11 006 -1 .9041 0.830228E-Ol 

Rep . Dominicana r~ 0.62303 0. 18966 3.2849 0.252400 
b -0.66462 0. 16 147 -4.1161 0.354728 

El Sa lvador B -0.548 14 0.26887 -2.0387 0.9815 1 8E-01 
b -0.64997 0 .60841 E-01 -10.683 0.795956 

Etiopia r~ 0 .20457 0.62669E -Ol 3.2642 0.270795 
b 0.87844E-O l 0.83847E-Ol 1.0477 0 .374063E-02 

Guatemala B 0 .4488 1 0.12176 3.6859 0.302651 
b -0.23384 0.16926 -1 .381 S 0.303793E-Ol 

Honduras B 0.54351 0 .23650 2.2981 o. 128643 
b -0.7 420 1 0.13321 -5 .570 1 0.508688 

Costa de Marfi l B 0.280 17 0 .22932 1 .2217 O. 1 67025E-O l 
b -0 .63831 0.1 1521 -5.5402 0.505907 

Kenya B -0.28798E-0 1 0. 16396 -0. 17564 -0 .345744E-01 
b -0.4320 1 0 .90537E-0 1 -4.7716 0.428778 

Madagascar B -0.11206 0.69570E-01 -1.6 10 7 0.521 130E-0 1 
b -0 .18953 0 .50694E-01 -3.7387 0 .309165 

Papua N. Guinea B -0 .19248 0 .18455 -1.0430 0 .31277 1E-02 
b -0 .71559 0.89263E-Ol -8.0166 0.693206 

Rwanda B 0.6007 1 0.19362 3. 102 5 0.229243 
b -0.97982 0.12788 -7 .6620 0 .665536 

Togo B 0.44787 o. 14863 3 .0133 0 .217908 
b -0.40204 0.1609 5 -2.4979 0 .15303 1 

Uganda B 0 .45307 0. 10655 4.2522 0.460642 
b 0.77632E-O l 0.20367 0 .381 17 -0.446432E-01 

Tanzania B 0.29926 0 .10615 2.819 2 0 .193277 
b -0.67673E-01 0. 12680 -0.53369 -0.252847E-Ol 

Promedio B 0.24893 0.13097 1.9007 0 .853451 E-0 1 
b -0.34003 0. 13377 -2.5419 0 .163211 
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La revaluación real de la moneda acentúa este 
efecto al producir un deterioro en el balance co­
mercial no cafetero. 

Estos resultados sugieren la presencia de un 
patrón común de respuestas a las fluctuaciones 
en los términos de intercambio. En particular, 
se observa un comportamiento procíclico de 
la inversión y el déficit comercial, que se ex­
tiende a la actividad económica general (las 
correlaciones en las tasas de crecimiento del 
PI B real son sorprendentemente altas). Con 
ello se demuestra que los términos de inter­
cambio están relacionados con el balance 
comercial en una forma poco obvia, que opera 
a través de los mercados internacionales de 
capitales. Esto es importante porque en la 
mayoría de países estudiados en esta sección, 
es la cuenta corriente (y no el ahorro domés­
tico) el principal determinante de la inversión . 

IV. FLUJOS DE CAPITAL E INVERSION EN LOS 
MODELOS DE CRECIMIENTO 
NEOCLASICOS 

Esta sección explora la evidencia emp1r1ca 
acerca de los determinantes del comporta­
miento de la inversión en un análisis de corte 
transversal para los mismos 81 países de la 
Parte 2. La literatura reciente explica el cre­
cimiento económico, como variable depen­
diente, en función de un grupo de variables 
que normalmente incluyen alguna proxy para 
el capital humano, la estabilidad política y el 
grado de apertura. Por ejemplo, utilizando 
datos provenientes del estud io de compara ­
ciones internacionales realizado por Summers­
Heston (1988), Barro (1989) encuentra que la 
tasa de crecimiento promedio del PIB real per­
cápita entre 1960 y 1985 para 98 países no 
está relacionada con el PIB per-cápita inicial, 
cuando la variable capital humano se mantiene 
constante . No obstante, aumentos en el nivel 
de capital humano tienen un efecto positivo y 
significativo sobre el crecimiento, cuando el 

nivel del PIB per-cápita inicial se mantiene 
constante 11

• 

Esta parte utiliza las especificaciones sugeridas 
por Cohen (1989) y trata de restar énfasis al 
argumento basado en las diferencias de capi­
tal humano, concentrándose, en cambio, en 
las imperfecciones del mercado de capitales . 
Se presume que cambios en la disponibilidad 
de crédito externo (en el tiempo y entre países) 
tienen un alto poder en la explicación de los 
diferenciales en el crecimiento, a través del 
efecto sobre la inversión. Para examinar esta 
hipótesis, el balance comercial (una proxy de 
los flujos de capital) se adiciona a la lista de 
regresares en las ecuaciones de inversión, 
ahorro y crecimiento . Mas aún, con el fin de 
captar posibles diferencias en el comporta­
miento del mercado de capitales a través del 
tiempo, las series de tiempo para el período 
1960-1987 se dividen en los cuatro 
subperíodos mencionados en la Parte 2 y se 
toma el dato promedio para cada país . 

Esta sección presenta la forma reducida de las 
ecuaciones para crecimiento, ahorro e inver­
sión que resultan comparables con aquellas 
de Romer (1989) , Barro (1989) y Kormendi y 
McGuire (1985). Además, se añade el balance 
comercial como variable explicativa, con lo 
que se captan los principales efectos de la 
restricción en los flujos de capitales. Todas las 
variables están expresadas en precios cons­
tantes y provienen de la base de datos "Andrex" 
del Banco Mundial (las relaciones están ex­
presadas en puntos porcentuales) . 

11 Cuando medidas de inestabilidad política (e.g. revolucio ­
nes, golpes de estado, asesinatos políticos, etc .) son introduc i ­
das en la ecuación, Barro establece una relación inversa con 
el crecimiento . El mismo resultado se obtiene para las 
distorsiones del mercado, medidas como las desviaciones en 
los precios de la inversión frente a los de paridad calculados 
por Summers y Heston (1988). 
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A. Ecuaciones básicas del Cuadro 5 Cuadro 5. ECUACIONES BASICAS 

-Crecimiento EC.l EC.2 EC.3 
Variable 

La ecuación 1 confirma resultados previos acerca 
Dependiente: Crecimiento Kl KS 

de los principales determinantes del crecimiento. Variables 
Las variables explicatorias incluyen la tasa de ere-
cimiento de la población (POPGRT) que muestra 

Independientes 

un coeficiente altamente positivo y significativo: Constante 0,8825 12,4330 1,3728 

un incremento porcentual de un 1% en la tasa de (0.8114) (5.6462) (0.33720) 

crecimiento de la población acelera el crecimien-
OLA -1,3311 -3,7143 ·2,8341 

to del PIB en 0.49 puntos porcentuales. El ingreso (-3.0360) (-2.7681) (-1.1424) 
per-cápi ta (PERCA), medido como proporción del 
ingreso per-cápita de los Estados Unidos en 1980, OAF -1,7162 -1,3331 -10,8440 
está negativamente correlacionado con el crecí- (-3.7306) (-0.96304) (-4.2370) 

miento. Esto re fle ja, posiblemente, la existencia de 
07481 -0,5360 1,8684 -0,6962 rendimientos decrecientes a escala. Así, una vez 

controladas las diferencias en capital humano, se 
(1.2389) (1.3934) (-0.28082) 

obtiene cierto grado de convergencia entre paí- 08287 -2,4392 -1,94 14 -1,0502 
ses12

• Sin embargo, el coeficiente estimado, así (-5 .4470) (-1.391 0) (-0.40698) 
como el estadístico t, son bajos. La tasa de infla-
ción (INFL), la relación de exportaciones a PIB POPGRT 0,4931 -0,2675 3,3528 

(KX) -q ue mide el grado de apertura- y el número (2.3626) (-0.40458) (2.7423) 

de estudiantes matriculados en educación prima-
INFL 0,0005 0,0487 0,0235 

ria como porcentaje de la población total (EN ROL 1) (0.1 012) (-3 .0577) (0.79855) 
-una proxy del capital humano-, no son variables 
significativas en la ecuac ión de crecimiento, pero KX 0,0045 0,1100 0,3577 
sí lo son en la ecuación de inversión (ver abajo). (0.3396) (2.6724) (4.7003) 

Este es un resultado interesante que sugiere que el 
PERCA 0,0446 0,3143 0,1872 efecto de KX y EN ROL 1 sobre el crecimiento se 

canaliza a través de las oportunidades de inver-
(-1 .7833) (4 .2964) (1 .3838) 

sión, si n generar una caída en la productividad ENROL1 0,0283 0,5306 0,0548 
marginal del capital. La participación de la inver- (-0.71948) (4.5056) (0.25181) 
sión en el PIB (KI) es una variable significativa en la 
explicación del crecimiento económico. Ignoran- Kl 0,3252 

do los costos de instalación del capital , un aumento (4.2732) 

en Kl de un punto porcentual está asociado con un 
Kl2 0,0046 

incremento de 0.33 puntos porcentuales en la tasa (-3.2296) 
de crecimiento. Los costos de instalación, que se 
captan mediante la inclusión del cuadrado de la R2 Ajustado 0,3813 0,3466 0,1992 

F 11 ,6434 12,1997 6,2528 
12 Barro (1989) añade el PIB per-cápita elevado al cuadrado NOBS 191 191 191 

y encuentra un coeficiente positivo. De acuerdo con su inter-
prelación, las fuerzas hacia la convergenc ia se atenúan cuan- Nota : Ver texto para la notación de las variables 
do aumenta el ingreso per-cápita. 
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variable Kl (KI2) en la lista de regresares, son 
relevantes (aunque pequeños) para el crecimiento. 
Las variables dummy utilizadas para el conjunto 
de países latinoamericanos (OLA) y para los países 
africanos al Sur del Sahara (DAF) son significativas, 
lo que demuestra, una vez más, que estos países 
han venido creciendo a tasas más bajas que las del 
conjunto de países en desarrollo (1.3 y 1.7 puntos 
porcentuales por debajo del promedio respectiva­
mente)13. Con respecto a las variables dummy que 
captan posibles diferencias en el tiempo, se observa 
que los ochenta (08287) fueron un período de 
bajo crecimiento (2.44 puntos porcentuales por 
debajo del crecimiento global); los setenta (07481) 
estuvieron también por debajo del promedio, 
aunque no significativamente. Por inducción, los 
países en desarrollo crecieron más rápidamente en 
los años sesenta. 

- Inversión y Ahorro 

Las ecuaciones 2 y 3 presentan los resultados de la 
estimación de las regresiones para la inversión (KI) 
y el ahorro (KS) que utilizan un grupo idéntico de 
variables explicativas. El ahorro está definido como 
el PIB menos el consumo público y privado14

• Por 
supuesto, sería preferible utilizar separadamente 
el ahorro público y el ahorro privado. Sin em­
bargo, esto es imposible en la práctica dadas las 
limitaciones de información en una muestra que 
cobija a un grupo tan extenso de países (más 
adelante se discute una posible aproximación a 
esta descomposición). 

La ecuación para la inversión proporciona evi­
dencia acerca de la importancia del capital humano 
como promotor de la inversión. Un incremento de 
un punto porcentual en la participación de la 

13 Lo intrigante es que las razones por las cuales esto ocurre 
no son to talmente claras, o por lo menos quedan por fuera de l 
conjunto de variabl es explicativas que se usa aquí. 

14 Por consistencia de la információn, este ejerci c io se 
realiza utilizando datos a precios constant es. Podría 
argumentarse, sin embargo, que teóricamente los prec io s co ­
rri entes pro veen una mejor m edida de l esfuerzo de ahorro . 

población matriculada en la educación primaria 
como proporción de la población total está aso­
ciado con un aumento de 0.5 puntos porcentuales 
en la inversión. El ingreso per-cápita (PERCA) es 
también significativo. Un aumento de 1 O puntos 
porcentuales en el ingreso per-cápita de un país en 
desarrollo, aumenta la tasa de inversión en 3.1 
puntos porcentuales. Aparentemente, el tamaño 
del mercado se expande sin que ésto genere una 
reducción en el producto marginal del capital. Por 
el contrario, es muy posible que ocurra lo opuesto 
dado que hay un efecto positivo sobre la inversión. 

El comercio internacional es también benéfico para 
la inversión, tal y como lo sugiere el coeficiente 
positivo (aunque pequeño) en la relación de ex­
portaciones a PIB (KX). Un incremento de 1 O pun­
tos en esta relación, lo cual implica un cambio 
sustancial en la estructura de la economía, aumenta 
la inversión en sólo 1 .1 puntos porcentuales. Este 
resultado es consistente con los argumentos de 
Romer (1989) y Grossman y Helpman (1990) , don­
de el comercio proporciona acceso a mejores tec­
nologías que amplían las oportunidades de inver­
sión, sin que ello tenga un efecto adverso sobre la 
productividad marginal del capital (dado que no 
hay un efecto negativo sobre el crecimiento). 

La inflación (IN FU, que puede interpretarse como 
una proxy del déficit fiscal, tiene un efecto negati­
vo sobre la inversión. Sin embargo, el coeficiente 
estimado es pequeño. Una tasa de inflación del 
20% desplaza la inversión en un punto porcentual 
(comparado con el caso de cero inflación). 

Es interesante observar que, en contraste con la 
ecuación de crecimiento, las variables dummy no 
parecen ser significativas. Sólo la variable para 
América Latina es relevante, lo que refleja que la 
inversión de esta región ha estado 3.7 puntos por­
centuales por debajo del promedio de los países en 
desarrollo. En contraste, los países africanos no 
están significativamente por debajo del promedio. 
Las variables dummy para los subperíodos son sig­
nificativas sólo a nivel del 90% de confianza, y 
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muestran que la inversión estuvo por encima del 
promedio en los años setenta y por debajo en los 
años ochenta. Este resultado se ha asociado usual­
mente con el alto nivel de deuda en los ochenta, un 
tema al cual regresaremos más adelante. 

La ecuación para el ahorro muestra resultados 
interesantes. En primer lugar, resulta sorprendente 
que, en contraste con la ecuación anterior, el 
capital humano no parece afectár el comporta­
miento del ahorro. Lo mismo es cierto para la 
inflación y las variables dummy de tiempo, lo cual 
implica que no hay diferencias en el ahorro entre 
los tres subperíodos. El que la inflación no sea 
significativa indica que los mecanismos de ahorro 
forzoso no se detectan para el conjunto de países 
en desarrollo. Esto, a su vez, sugiere que los efec­
tos adversos de la inflación sobre la inversión no 
corresponden al tradicional efecto desplazamien­
to. Por el contrario, las incertidumbres asociadas a 
tasas de inflación más altas pueden ser la principal 
fuente de desestímulos a la inversión. 

El signo esperado sobre la tasa de crecimiento de 
la población es positivo en un modelo del ciclo de 
vida con dos generaciones, pero es teóricamente 
ambiguo en un modelo con tres grupos diferentes 
(jóvenes, activos y retirados). En este último caso 
la tasa de dependencia puede aumentar con el 
crecimiento de la población, lo cual reduce el 
ahorro nacional. También es posible que las deci­
siones acerca del tamaño de la familia y el ahorro 
estén determinadas por un conjunto común de 
factores exógenos, especialmente si los nexos fa­
miliares son predominantes (tal y como se argu­
menta comúnmente en el contexto de países en 
desarrollo)15

. En la estimación, el coeficiente de la 
tasa de crecimiento de la población es positivo 
con un alto nivel de significancia, lo cual puede 
ser interpretado de diferentes maneras. Una expli­
cación es que un aumento en el tamaño promedio 
de las familias actúa como un sustituto para mer-

15 Ver Ncrlovc et al. (1985) para una síntesis de la hipótesis 
de la sustituibilidad entre ahorro e hijos. 
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cados inexistentes o imperfectos. Esto significa que 
el ahorro a nivel del hogar aproxima mejor el 
comportamiento de un agente individual en un 
ambiente más competitivo16

. 

Sin embargo, una mejor interpretación de este resul­
tado requiere un entendimiento adecuado de la 
interacción entre variables tales como la fertilidad, 
las expectativas de vida y la estructura etárea de la 
población, lo que rebasa los objetivos de este trabajo 
[para una discusión de estos puntos véase Hammer 
(1986), Deaton (1989) y Gersovitz (1988)] . Otro re­
sultado curioso es el fuerte efecto que tiene la apertura 
sobre la tasa de ahorro: un aumento de 1 O puntos 
porcentuales en las exportaciones conduce a un au­
mento de 3.6 puntos porcentuales en el ahorro. Esto 
sugiere que las economías relativamente más abiertas 
tienen menos distorsiones que desestimulan el ahorro. 
También puede reflejar el que las actividades de 
exportación están concentradas en grupos con una 
mayor propensión al ahorro. 

Finalmente, nótese que los coeficientes de las va­
riables dummy para las regiones son lo opuestos a 
aquellos obtenidos en la ecuación de inversión. 
América Latina no parece ahorrar menos que el 
promedio, mientras que al ahorro en Africa es 
mucho menor (1 0.8 puntos porcentuales) que el 
del promedio de la muestra. Esto refleja que la 
pobreza es tan generalizada en esta región que las 
decisiones de inversión dependen fuertemente de 
la disponibilidad de recursos externos. 

B. Introducción del balance comercial en las 
ecuaciones básicas 

De acuerdo con la contabilidad del ingreso nacio­
nal, el ahorro nacional es igual a la inversión más 

16 Una interpretación alternativa es que el crecimiento de la 
población puede estar actuando como una Q!.Q.10'_ del creci · 
miento del PIB , y que individuos más ricos ahórran más (esta 
última afirmaci ón está basada en el coefic iente sobre el ingre­
so per-cápita en la misma ecuación). Sin embargo, cuando el 
crecimiento del PIB se añade a la ecuación no resulta signifi­
cativo (no reportado). 



el superávit externo. Si el balance externo es rela­
tivamente constante, cambios en la inversión y en 
el ahorro entre países no sólo estarían altamente 
correlacionados, sino que serían explicados por el 
mismo tipo de factores. Los resultados menciona­
do en el acápite anterior indican que hay diferen­
cias en la forma en que las variables escogidas 
afectan las decisiones de ahorro e inversión, de 
manera tal que el balance comercial debe estar 
jugando un papel importante en el cierre de la 
brecha entre estas dos variables17

• 

Para explorar este papel, se añade en la lista 
de regresares en las ecuaciones previas un 
instrumento para la relación balance comer­
cial/PIS (KTB)1 8

. Las ecuaciones 4 y S del 
Cuadro 6 muestran los resultados que se ob­
tienen al añadir los valores estimados del ba­
lance comercial (KTBFIT) a las ecuaciones de 
inversión y ahorro. En el primer caso, el nivel 
de significancia de los coeficientes se mantiene 
inalterado, excepto para la variable dummy 
correspondiente a los países africanos, que se 
torna más significativa. En el segundo, la tasa 
de crecimiento de la población pierde su 
significancia en la explicación de la tasa ahorro 
y el número de estudiantes matriculados en la 
educación primaria se vuelve significativo con 
un coeficiente positivo. La variable KTBFIT 
indica que, en promedio y manteniendo todo 
lo demás constante, el ahorro disminuyó en 

17 Cuando el ahorro se añade como regresor en la ecuación 
de inversión (y viceversa, la inversión en la ecuación para el 
ahorro) los coeficientes correspondientes no son significati­
vos, mientras que los resultados previos se mantienen (lo que 
refuerza la hipótesis de que el ahorro y la inversión no están 
perfectamente correlacionados) . 

18 La variable original no se puede incluir directamente por 
causa de la endogeneidad con la variable dependiente. Por 
ello, es preciso utilizar un procedimiento de mfnimos cuadra­
dos de dos etapas. En la primera etapa se estima el balance 
comercial mediante el uso de los valores rezagados de las 
mismas variables utilizadas en las ecuaciones de ahorro e 
inversión (con la excepción de la inflación). Esto es, para 
predecir el balance comercial en los años sesenta (1965-
1973), se utiliza información correspondiente al subperfodo 
de comienzos de los sesenta (1960-1964). 

78 centavos y la inversión aumentó en 18 
centavos por cada dólar adicional de capital 
extranjero19

• Es interesante observar que el R2 es 
relativamente alto en ambas ecuaciones (es­
pecialmente en la del ahorro), un resultado 
notable dado el tamaño de la base de datos20• 

El siguiente paso consiste en mirar el impacto del 
balance come~cial sobre la inversión y el ahorro 
período a período. Esto se logra multiplicando la 
variable KTB por las variables dummy que corres­
ponden a los diferentes subperíodos, con lo que se 
obtienen las variables KTB60, KTB70, KTB80 (ba­
lance comercial/PIS en los sesenta, setenta y 
ochenta, respectivamente). A su turno, para exa­
minar hasta qué punto el impacto del balance 
comercial sobre la absorción doméstica durante 
los ochenta fue marcadamente superior en países 
que reestructuraron sus deudas externas (DR=l ), 
comparado con aquellos que no reestructuraron 
(DN=l ), la variable KTB80 interactúa con DR y 
DN (con lo que se obtienen KTB80R y KTB80N, 
respectivamente). El argumento es que la reestruc­
turación de la deuda permitió a algunos países 
demorar el ajuste fiscal, con lo que el superávit 
externo fue generado en su mayoría a expensas de 
la inversión privada. Para el grupo de países que 
no reprogramaron sus deudas, el aumento en las 
transferencias externas requirió una corrección rá­
pida en los desequilibrios del sector público, con 
lo que el efecto de desplazamiento sobre la 
inversión privada fue menos dramático. Clara­
mente, este argumento es válido sólo para 
aquellos países que no reprogramaron pero 
que pagaron sus obligaciones. Las ecuaciones 
6 y 7 del Cuadro 6 presentan los resultados 
cuando las variables KTB60, KTB70, KTB80R 
y KTB80N son usadas en vez de un instrumento 

•• En teoría, la suma de estos dos datos debería ser igual a 
uno, pero las discrepancias en los deflactores usados crean 
inconsistencias. 

20 Sinembargo, esto puede deberse a la endogeneidad entre 
el instrumento (KTBFIT) y el ahorro (o la inversión), lo cual es 
dificil de probar. 
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Cuadro 6. EL BALANCE COMERCIAL COMO DETERMINANTE DEL AHORRO Y LA INVERSION 

EC.4 E C. S EC.6 EC.7 EC.8 EC.9 

Variable Dependiente: Kl KS Kl KS KCPM KCM 

Vari ab les Indepe ndientes 

Constante 10,5260 7,9023 10,3 11 0 9,9588 -81,6720 -7,7456 
(4.681 1) (2.5982) (5.3400) (4.9711) (-3 1874) (-5 .6370) 

OLA -3,7818 -3,2094 -3,8067 -3,4 158 -7, 1523 2,6209 
(2 .8595) (-1.794 1) (-3 .2373) (-2.7997) (-4.6970) (3 .2123) 

DAF -2,8732 -3 ,4436 -3,3477 -3 ,0876 -4,9389 0,7160 
(-2 .0331) (-1.8015) (-2 .6849) (-2 .3867) (-3 .0493) (0.82484) 

0748 1 1,3 938 1,99 13 
(1.0464) (1 .1 052) 

08287 -1,8 189 -0,7669 -2,7280 -2,5 496 -1,31 15 -0,3223 
(-1 .3323) (-0 .415 26) (-2 .6933 ) (-2 .4261) (-0 .9709 1) (-0.44 13 8) 

POPGRT 0,385 1 0,47 19 0,5582 0,6533 1,5203 -0,887 1 
(0.565 43) (0 .5 1220) (0.94467) (1.0656) (1.9874) (-2 .1 642) 

INF L 0 ,0444 0,0069 0,0279 0,0279 0,0058 -0 ,01 53 
(-2.8646) (0.329 59) (-1.9798) (-1 .90 14) (0 .329 17) (-1.6349) 

KX o, 1325 0 ,2 627 0 ,1600 O, 15 17 0, 2529 -0 ,09 52 
(3 .1820) (4.6634) (4. 32 66) 3,9549 (5. 11 72) (-3 .6338) 

PERCA 0,3 184 0 ,1400 0,2794 0,3057 0 ,3666 -0 ,1990 
(4 . .1667) (1.4189) (4. 3809 ) (4.6 196) (4.542 4) (-4.6064) 

EN ROL 1 0,4848 0, 3745 0,4669 0,4455 0 ,473 5 0 ,0432 
(4 .1047) (2. 3442) (4. 4161) (4 .0613 ) (3 .4820) (0. 59597) 

KTBFIT -0 , 1756 0 ,7800 
(-4.1487) (1 3.626) 

KTB 60 -0 ,2936 0,6636 0 ,4587 0 ,2030 
(-4 .59 16) (10.002) (5.6909) (4 .6968) 

KTB70 -0,1864 0 ,8 106 0,6636 0, 19 13 
(-3 .822 0) (16.020) (1 0.793) (4.9322) 

KTB80 R -0,290 1 0,5 813 
(-4 .3555) (8.4 129) 

KTBF8R 0,7149 O, 1544 
(4 .8088) (1 .938 1) 

KTB 80N -0, 190 1 0,7990 0 ,5817 0, 23 45 
(-3 .5779 ) (14.493) (8. 7544) (6.58 79) 

R2 Aju stado 0,40 18 0,6030 0, 5010 0,8074 0,7070 0 ,4465 
F 13,292 4 28,7899 16,8950 67,3702 35,9958 12,6949 
NOBS 184 184 19 1 19 1 175 175 

Nota: Ver text o pa ra la notac ión de las variables 
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para KTB 21
• En la ecuación para la inversión 

todas las variables explicativas son significati­
vas, con la excepción de la tasa de crecimien­
to de la población (POPGRT). Los coeficientes 
para el balance comercia1 sugieren que el 
efecto de desplazamiento sobre la inversión 
fue del mismo orden de magnitud (29 centavos 
por dólar del superávit en cuenta corriente) en 
los sesenta y, para los países que 
reprogramaron, en los ochenta. La hipótesi s 
de que la contracción de la inversión fue ma­
yor en el grupo de países que reprogramaron, 
comparado con aquellos que no lo hicieron, 
parece ser cierta. Asimismo, la ecuación su­
giere que el efecto positivo de los ingresos de 
capital sobre la inversión durante los sete nta 
fue mucho menor que el efecto negativo de 
las salidas de capital durante los ochenta 22 . 

La ecuación 7 en el mismo cuadro confirma 
los resultados previos, con la excepción de 
que ahora la inflación (INFL) se torna signifi­
cativa con un coeficiente negativo sobre el 
ahorro. Los coeficientes estimados para las 
variables del balance comercial muestran de 
nuevo que el crédito externo actuó como un 
sustituto del ahorro doméstico durante los se­
tenta, más que en cualquier otro período. 
También las transferencias externas en el grupo 
de países que no reprogramaron sus obliga­
ciones requirió un mayor esfuerzo de ahorro, 
comparado con aquellos que sí 
reprogramaron 23 • 

21 Aquí se usan los valores actuales del balance comerc ial 
en vez de los instrumentos. La razón es que cuando tanto los 
valores observados como los instrumentos se añaden a la 
ecuación, los coeficientes de los últimos no son 
significativamente diferentes de cero al 95% de confianza 
(prueba de Wu -Hauseman). Esto indica que la endogencidad 
es atenuada cuando el balance comercial interac túa con las 
variables dummy para los diferentes sub períodos. 

22 Al incluir la variab le dummy para los ochen ta (08287) se 
contro lan otros factores (c.g. "debt overhang", cte .) que afec­
taron adversamente la tasa de inversión durante este período. 

23 Este resultado permanece inalterado cuando en vez de 
los instrumentos del balance comercial se usan los valores 
actua les. 

C. Ahorro Público y Privado 

Para aislar la reacción del Gobierno frente a los 
diferentes escenarios externos, se debe separar el 
comportamiento del ahorro en sus componentes 
público y privado. Una posibilidad es estimar la 
ecuación 7 usando el negativo del consumo pri­
vado (KCPM) y el negativo del consumo público 
(KGM) como variables dependientes 24

• Las 
ecuaciones 8 y 9 del Cuadro 6 presentan los re­
sultados para estas dos variables, respectivamente. 
El balance comercial es instrumentado en aquellos 
subperíodos para los cuales no se puede rechazar 
la hipótesis de endogeneidad con la variable de­
pendiente (mediante el test de Wu-Hauseman a un 
nivel del 95% de confianza). Resulta interesante 
que las variables dummy para las diferentes regio­
nes aparecen muy significativas en la ecuación 8. 
Esto significa que el consumo privado en América 
Latina y en Africa es mayor que en otras regiones 
(el 7.2% y 4.9% del PIB, respectivamente) . En 
promedio el consumo del gobierno es mayor en 
América Latina (en 2.6% del PIB), pero no en 
Africa. Es interesante que las tasas de consumo 
privado y público no cayeron durante los ochenta, 
una vez controladas las diferencias en el balance 
comercial. La tasa de crecimiento de la población 
(POPGRT) tiene un impacto positivo sobre el ahorro 
privado y negativo sobre el ahorro público. Nues­
tra medida de apertura, KX, tiene un coeficiente 
positivo en la ecuación de ahorro privado y nega­
tivo en la ecuación de ahorro público. El mismo 
patrón es observado para el ingreso per-cápita 
(PERCA). El capital humano (EN ROL 1) aumenta el 
ahorro privado sin afectar el consumo guberna­
mental. El impacto de la balanza comercial sobre 
el consumo privado fue mayor en los setenta que 
en los sesenta. En los ochenta las reducciones de 
los déficit externos tuvieron un mayor efecto sobre 
el consumo privado en los países que 
reprogramaron sus deudas, donde por cada dólar 

,. El signo negativo se aiiade para facilitar la interpretación 
de estas variables como proxiesdel ahorro público y privado . 
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de transferencia externa se requirió una reducción 
correspondiente de 71 centavos en esta variable. 
En la ecuación 9 los coeficientes de las variables 
del balance comercial muestran un comporta­
miento común en los sesenta y los setenta. Por 
cada dólar adicional en la balanza comercial, el 
consumo público cayó en promedio 19 centavos. 
En los ochenta, puede establecerse una distinción 
entre los países que reprogramaron y los que no 
reprogramaron. Para estos últimos, el consumo del 
gobierno decreció en promedio 23 centavos, en 
contraste con 15 centavos en el primer grupo de 
países. Esto refuerza nuestra creencia acerca de la 
mayor severidad del ajuste fiscal por parte de los 
países que no reestructuraron sus obligaciones25

• 

Estos resultados deben tomarse como un intento 
preliminar para medir el impacto del balance co­
mercial sobre la absorción doméstica. Como se 
muestra más abajo, se logra una mejor compren­
sión de esta relación cuando se definen y calculan 
las tasas "autárquicas" de consumo e inversión. En 
ese caso, la diferencia entre estas tasas y las obser­
vadas se explica usando un instrumento del balance 
comercial. Antes de describir este ejercicio, es 
importante tener un mejor entendimiento de por 
qué el crecimiento y la inversión se desaceleraron 
durante los ochenta. El próximo acápite examina 
la hipótesis según la cual la carga de la deuda 
explica la caída de la inversión. De paso, también 
se evalúa el grado de similitud existente entre los 
sesenta y los ochenta (que, a juzgar por el Gráfico 
1, parece ser estrecho) . 

D. ¿Fue el alto nivel de endeudamiento el 
causante de reducción del crecimiento 
durante los ochenta? 

De acuerdo con la tesis del "debt overhang", la 
deuda actúa como un impuesto sobre el ingreso 
futuro, lo cual desestimula las decisiones de inver-

25 La hipó tesis de endogeneidad entre el consumo guberna. 
menta l y el balance en cuenta corr iente no se puede rechazar 
durante lo s setenta y los ochenta en el caso de los pafses que 
reprogramaron . 
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sión [véase Krugman (1990) y Sachs (1989) . Para 
probar este argumento, se añade una nueva vari­
able a las ecuaciones de inversión y crecimiento. 
En particular, se utiliza como índice del nivel de 
endeudamiento la 'relación deuda-exportaciones 
prevaleciente al inicio de la crisis (1982) multipli­
cada por D8287 (la dummy para los 80). Por lo 
tanto, el coeficiente de la nueva variable (DX8287) 
debería ser negativo, en una regresión que explique 
la inversión (o el crecimiento), bajo la hipótesis 
nula de que el stock de deuda creó un desincentivo 
a la inversión durante los ochenta. La ecuación 1 O 
del Cuadro 7 contradice este argumento, ya que el 
nivel de deuda aparece positivamente 
correlacionado con el crecimiento (aunque de 
manera poco significativa). Como presumiblemente 
el efecto negativo de los altos niveles de 
endeudamiento sobre el crecimiento opera a través 
de la inversión, se eliminan las variable Kl y Kl2 de 
la ecuación. Los resultados (no reportados) no 
muestran diferencia alguna, y de nuevo la deuda y 
el crecimiento no parecen estar correlacionados. 
La inversión tampoco aparece correlacionada con 
el stock de deuda en una ecuación idéntica a la 
anterior, pero con Kl como variable dependiente. 

Una forma alternativa de analizar la hipótesis del 
"debt overhang" utiliza una variable dummy para 
aquellos países que están severamente endeudados 
(los HICs) de acuerdo a la clasificación de World 
Debt Tables (1991 ). La variable que resulta de la 
interacción de dHICS=1 con la dummy para los 
ochenta se denomina DS8287 y se añade a las 
ecuaciones bajo consideración . A partir de la 
ecuación 11 , es posible concluir que la inversión 
estuvo 3.1 puntos porcentuales por debajo del 
promedio en los países severamente endeudados. 
Una vez se tienen cuenta las menores tasas de 
inversión (que, por supuesto, tienen un efecto ad­
verso sobre el crecimiento) los altos niveles de 
deuda no parecen haber afectado el crecimiento 
directamente. Cuando la inversión se excluye de 
la ecuación de crecimiento (ecuación 12), con lo 
que el impacto de la alta deuda se aisla, el coefi­
ciente indica que la tasa de crecimiento fue infe-



Cuadro 7. PRU EBA D E LA HIPOTESIS DEL "DEBT OVERHANG " 

Variable Dependiente: 

Vari<~b l es Independientes 

Constante 

OLA 

OAF 

0 7481 

08287 

POPCRT 

INF L 

KX 

PERCA 

ENROL1 

Kl 

Kl2 

OX8287 

058287 

R2 Ajus tado 
F 
NOI3S 

EC.10 

CRECIMIENTO 

0,8306 
(0.75884) 

-1,3 13 1 
(-2.9795) 

-1,674 1 
(-3.5815) 

-0,5556 
(-1.277 1) 

-2,7 125 
(-4 .4906) 

0,4700 
(2.2223) 

-0,0003 
(-0 .052) 

0,0048 
(0.3589 1) 

-0,0393 
(-1.5 146) 

-0,0265 
(-0.67 1 04) 

0,3299 
(4.2990) 

-0,0047 
(-3.2643) 

0, 1484 
(0.678 16) 

0,3754 
10,4656 

190 

Nota: Ver texto para la notación de las var iables 

EC.11 EC.1 2 

CRECIMIENTO CRECIMIENTO 

0,810 1 4,3035 
(0.74457) (5.7497) 

-1,2753 -1,79 85 
(-2.895 1) (-3.9765) 

-1,6635 -2,1944 
(-3.6032) (-4.7 154) 

-0,5297 -0, 1146 
(-1.2255) (-0.25631) 

-2 ,1513 -1,9516 
(-4.2249) (-3.6675) 

0,5 248 0,5084 
(2.4969) (2 .2849) 

0,002 -0,0007 
(0.37119) (-0 .13401) 

0,0055 0,019 
(0.4 1434) (1 .4067) 

0,0492 -0,044 
(-1.9460) (-1.7713) 

-0,0238 0,0359 
(-0 .60230) (0.9 1363) 

0,3 174 
(4.1596) 

-45,0000 
(-3. 1703) 

-0,6872 -1,0510 
(-1.1833) (- 1.7254) 

0,3826 0,3081 
10,8 136 9,4591 

19 1 19 1 
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rior en sólo un punto porcentual en los países 
altamente endeudados durante los ochenta (en 
comparación con el resto de países en desarrollo). 

La conclusión es que el argumento del"debt overhang" 
no es una explicación suficiente de la desaceleración 
de la inversión y el crecimiento durante los ochenta. 
Más aún, es necesario reformular la pregunta y 
cuestionarse, por el contrario, cómo se comparan las 
tasas de inversión y crecimiento durante los ochenta 
con aquellas observadas durante los sesenta. Es posible 
que el racionamiento de crédito externo constituya 
una característica estructural de los mercados de 
capitales, con una breve excepción durante los seten­
ta, con lo que los sesenta ~onforman un punto de 
comparación más apropiado para evaluar el compor­
tamiento macroeconómico durante los ochenta. 

E. ¿Qué tan diferentes fueron los ochenta de 
los sesenta? 

Una forma simple de aproximarse a esta pregunta 
consiste en estimar las ecuaciones básicas utili­
zando exclusivamente los datos para estos dos 
subperíodos (es decir dejando de lado la informa­
ción para los setenta) . Igualmente, los resultados 
del test de endogeneidad de Wu-Hauseman indi­
can que el saldo comercial y la inversión fueron 
endógenos en los sesenta, pero exógenos en los 
ochenta. Por esta razón , las regresiones incluyen 
los valores estimados (el instrumento) del balance 
comercial durante los sesenta (KTBF60) y sus valores 
observados durante los ochenta. De nuevo, en este 
último subperíodo se distingue entre el balance 
comercial de los países que reprogramaron 
(KTB80R) y aquellos que no reprogramaron sus 
obligaciones externas (KTB80N). Sorpren ­
dentemente, todos las regresiones reportadas en 
esta sección explican más del 50% de la varianza 
en la variable dependiente. La ecuación 13 del 
Cuadro 8 muestra los resultados para la inversión, 
donde los coeficientes sobre el balance comercial 
son cercanos a 0.3, con la excepción de KTB80N. 
Este resultado es consistente con trabajos anterio­
res de Chenery, Robinson y Syrquin (1986), quie-
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nes también encontraron un impacto del capital 
extranjero sobre la inversión doméstica cercano al 
30% (el 70% restante representa una caída en el 
ahorro nacional). Nuevamente, este coeficiente es 
menor (0.18) para los países que no reprogramaron 
sus deudas durante los ochenta, lo que 
presumiblemente refleja el ajuste fiscal que estos 
países tuvieron que adoptar. Es interesante que la 
dummy para los ochenta no sea significativa, lo 
que implica que estos dos subperíodos no fueron 
tan diferentes en lo que respecta a la inversión . 

Las regresiones para el ahorro (ecuaciÓn 14) 
apuntan en la misma dirección. El efecto despla­
zamiento del ahorro doméstico por parte del capital 
extranjero es del orden de 60%, con excepción de 
los países que no reprogramaron durante los 
ochenta (donde el 80% del superávi t comercial 
estuvo acompañado de aumentos en el ahorro 
nacional) . Asimismo, la dummy para los ochenta 
no parece ser significativa. Para refutar este resul­
tado se estimaron dos regresiones adicionales que 
usan como variables dependientes el negativo del 
consumo privado (KCPM) y público (KGM). En el 
primer caso (Ecuación 15), los resultados indican 
que los años sesenta y ochenta no sólo son dos 
subperíodos indistinguibles, sino que aproximada­
mente la mitad del superávit externo (o déficit) fue 
absorbido por un menor (mayor) nivel en el con­
sumo privado doméstico. Dado que esto es cierto 
también durante los ochenta para ambos tipos de 
países (reprogramadores y no reprogamadores), la 
diferencia observada en su comportamiento debe 
provenir del consumo del gobierno. La ecuación 
16 indica que aquellos países que reprogramaron 
no adoptaron políticas de recorte del gasto público 
con el propósito de servir la deuda externa. Por el 
contrario, los países que no reprogramaron redu­
jeron en 22 centavos el consumo público por cada 
dólar de superávit en cuenta corriente. 

La conclusión de esta sección es que los años 
sesenta y ochenta no fueron estructuralmente di­
ferentes. No obstante, las tasas de inversión fueron 
menores en el último período, debido a que las 



Cuadro 8. SIMILITUD ENTRE LOS SETENTA Y LOS OCHENTA 

EQ.13 EQ.14 EQ.1 5 EQ.1 6 

Variab le Dependiente: Kl KS KCPM KGM 

Variab les Indepe ndien tes 

Co nstante 11,6220 10,9860 -79,9320 -7,6538 
(4.4942) (3.8627) (-26.3 19) (-4.5258) 

OLA -4,40 16 -3,5742 -7,0784 2,6263 
(-2.8590) (-2.1 111 ) (-3.9407) (2 .6257) 

DAF -4,3282 -2,8622 -4,9927 0,997 1 

(-2.5957) (- 1.5609) (-2.544 1) (0.9 1246) 

07481 

08287 -1,0042 -0,7043 -0,307 1 -0,6 129 
(- 0.71386) (-0.455 28) (-0.18661) (-0.66888) 

PCWCRT 0,0442 -0,0 106 0,9647 -0,8321 
-0,059 (-0.0 128) (1. 1177) (- 1. 73 12) 

INFL -0,0259 -0,0250 -0,0 11 5 -0,0 126 
(- 1.5295) (- 1.3376) (-0 .59354) (-1.1 697) 

KX O, 1476 o, 1495 0,230 1 -0,0867 
(2 .9765) (2.7406) (3 .9 174) (-2.6513) 

PERCA o, 1853 0,2248 0,3879 -0, 1829 
(2 .1898) (2.4 162) (3.9859) (-3 .3749) 

EN ROL 1 0,4707 0,4 1 54 0,3999 -0,0 142 
(3. 18 15) (2.5530) (2.3299) (-0.148 11 ) 

KT13F60 -0,2843 0,6566 0,4819 o, 1786 
(-3.6360) (7.6369) (5.4 127) (3.602 1) 

KT IHlOR -0,3 106 0,5702 0,5372 0,0292 
(-4.3437) (7.2504) (6 .6135) (0.64623) 

KTI380N -0, 1834 0,807 1 0,5763 0,2278 
(-3 .2197) (12.887) (8.9076) (6.3243) 

R2 Ajus tado 0,4487 0,7376 0,6878 0,43 1 o 
F 9,8040 31 A 157 23,6278 8,78 11 
NOI35 120 120 114 114 

Fuente: Ver texto para la no tació n de las var iab les 
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salidas de capital fueron mayores, en parte como 
resultado del mejor acceso a los mercado finan­
cieros internacionales durante los setenta. La 
próxima sección refuerza el argumento de que los 
flujos de capital, más que el nivel de deuda, fueron 
el factor fundamental en la explicación de las 
bajas tasas de inversión en aquellos países que se 
vieron obligados a pagar sus obligaciones debido 
a la no reprogramación de la deuda. 

F. Medición del Impacto de un mayor servicio 
de la deuda durante los ochenta 

Esta sección utiliza una nueva variable para refinar 
la medición del efecto desplazamiento de la ab­
sorción doméstica durante los ochenta. La nueva 
variable dependiente es la diferencia entre las ta­
sas de inversión observadas y las "autárquicas", 
definidas de la siguiente manera. En primer lugar, 
la ecuación 6 se reestima utilizando únicamente 
datos de los años sesenta y los setenta. Los coefi­
ciente obtenidos son aplicados a los datos de los 
ochenta, al tiempo que se fija el balance en cuenta 
corriente en un valor igual a cero. Este procedi­
miento también se utilizó para obtener las tasas 
"autárquicas" de consumo público y privado; el 
residuo es en consecuencia el nivel "autárquico" 
de la balanza en cuenta corriente26• 

El siguiente paso consiste en calcular la diferencia 
entre el valor actual y el "autárquico" de la inver­
sión (DIKI), para luego estimar una regresión entre 
esta variable y la "sorpresa" en el balance en cuen­
ta corriente (el nivel actual menos el autárquico), lo 
que constituye una proxy de las mayores e inespe­
radas salidas de capital durante los ochenta. El 
mismo ejercicio se realiza para el consumo privado 
(DIKP) y el público (DIKG). Los valores promedios 
de las desviaciones alrededor de los niveles de 
autarquía son pequeños, excepción hecha del 
consumo privado que se mantuvo 4.6 puntos por-

2
' En este caso, las tasas de consumo privado y público se 

derivan reeslimando las ecuacio nes 8 y 9 respectivamente. 
Dado que 1/I'IB + C/1'113 + BC/1'113 es igual a 100, implícita · 
mente se obtiene el valor " autárquico" de BC/PIB . 
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centuales por encima del valor "autárquico" (los 
datos para inversión y consumo público son -1.1 y 
0.9, respectivamente). Esto significa que los ochenta 
representaron de alguna manera un regreso a la 
autarquía. Más aún, cuando se estiman regresiones 
de DIKI, DIKP y DIKG en función de DIKTBR y de 
DIKTBN, las sorpresas en el balance en cuenta 
corriente interactuando con las variables dummy 
para países que reprogramaron y que no 
reprogramaron, se obtienen resultados similares. 
Las ecuaciones 17 a 19 del Cuadro 9 indican que 
los resultados previos son robustos. Por cada punto 
porcentual de aumentos inesperados en el superá­
vit en cuenta corriente durante los ochenta, la 
inversión cayó en 0.27 puntos porcentuales, en 
promedio, por debajo de los niveles autárquicos en 
los países que reprogramaron. El dato para los 
países que no reprogramaron es de 0.2 puntos, en 
línea con la ecuación 13. Igualmente, estos resul­
tados sugieren que los recortes en el consumo 
privado (por debajo del valor de autarquía) fueron 
de la misma magnitud en los países que 
reprogramaron y en los que no lo hicieron (aproxi­
madamente 60% de la transferencia externa ines­
perada). Por el contrario, la respuesta del gobierno 
fue casi nula (lo que confirma los resultados ante­
riores) en el primer grupo de países. Para los que no 
reprogramaron el consumo público cayó en un 
24% del cambio inesperado en la cuenta corriente. 

V. CONCLUSIONES 

Este trabajo encuentra evidencia de una alta co­
rrelación entre el balance en cuenta corriente y la 
inversión (y una baja correlación entre el ahorro 
nacional y la inversión) en países en desarrollo. 
Ello indica que el crédito externo juega un papel 
crítico sobre· el comportamiento de la inversión, 
tal y como lo confirma el análisis econométrico de 
la Parte 4. El ejercicio extiende algunas contribu­
ciones recientes de la literatura empírica sobre las 
diferencias entre países en cuanto al comporta­
miento de la inversión y el crecimiento. Sin em­
bargo, en contraste con los demás estudios dispo­
nibles, este trabajo no se concentra en variables 



Cuadro 9. DESVIACIONES FRENTE A LOS VALO-
RES "AUARQUICOS" 

EQ.17 EQ.18 EQ.19 
Variable 
Dependiente: DIKI DIKP DIKG 

Variables 
Independ ientes 

Constan te -2, 15 37 1,8479 0,2623 
(-2 .8772) (2 .0290) (0.43584) 

DIKTI31\ -0,2679 -0,6066 0,00675 
(-4 .0798) (-7 .7440) (0. 13033) 

DIKTHN -0,1956 -0,5507 -0,2415 
(-3.7527) (-8.8564) (-5.8784) 

R_ Ajustado 0,2833 0,6631 0,3278 
F 14,8375 66,9241 17,3332 
NOHS 71 68 68 

Nota: Ver texto para la notación de las variables 

determinadas doméstica mente, tales como el 
capital humano. En particular, se añade al análisis 
el papel de los flujos de capital medidos a través 
del balance comercial. Los resultados indican que, 
en promedio, por cada dólar adicional de ahorro 
externo la inversión aumenta en 30 centavos, 
mientras que el ahorro nacional cae en 70 centa­
vos. Este efecto juega un papel central en la expli­
cación de las diferencias entre la inversión y el 
ahorro entre cuatro subperíodos durante los últimos. 
30 años. Al haberse removido parte de las imper­
fecciones en el mercado internacional de capitales 
durante los años setenta, las tasas de inversión 
resultantes fueron sustancialmente mayores. Una 
vez estas condiciones fueron revertidas, la inver­
sión regresó a los niveles previos a los de los años 
setenta. Asimismo, la eviden<:ia indica que aunque 
esto es cierto para los flujos de capital, no lo es 
para el nivel de deuda. Las diferencias en inver­
sión y crecimiento no reflejaron diferencias en el 
total de obligaciones acumul adas, medidas a través 
de la relación deuda a exportaciones. 
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APENDICE 

Lista de Paises en 
Desarrollo en las Regresiones de Corte Transversal 

DZA Algeria 41 MWI Malawi 
2 ARG Argentina 42 MYS Malaysia 
3 BGD Bangladesh 43 ML\ Mali 
4 BRB Barbados 44 MLT Malta 
S BEN Benin 45 MRT Mauritania 
6 BOL Bolivia 46 MUS Mauritius 
7 BRA Brazil 47 MEX M ex ico 
8 BUR Myanmar 48 MAR Morocco 
9 * BD I Burundi 49 NPL N epa\ 

1 o * CMR Cameroon so NER Niger 
11 * CAF Central African Rep. 51 NGA Nigeria 
12 CHL Chile 52 PAK Pakistan 
13 CHN China 53 PAN Panama 
14 * COL Colombia 54 * PNG Papua New Guinea 
15 COG Congo, Peop le's Rep of the 55 PRY Paraguay 
16 * CRI Costa Rica 56 PER Peru 
17 * DOM Dominican Republic 57 PHL Philippines 
18 ECU Ecuador 58 PRT Portugal 
19 EGY Egypt, Arab Republic of 59 ZWE Zimbabwe 
20 * SLV El Salvador 60 * RWA Rwanda 
21 * ETH Ethiopia 61 SEN Senegal 
22 FJI Fiji 62 SLE Sierra Leone 
23 GAB Gabon 63 SOM Somalia 
24 GMB Cambia, The 64 ZAF South Africa 
25 GHA Ghana 65 LKA Sri Lanka 
26 GRC Greece 66 SDN Sudan 
27 * GTM Guatemala 67 SYR Syrian Arab Republic 
28 GUY Guyana 68 THA Th ailand 
29 HTI Haiti 69 * TGO Toga 
30 * HND Honduras 70 no Trinidad and Tobago 
31 HUN Hungary 71 TUN Tunisia 
32 IND India 72 TUR Turkey 
33 IDN Indonesia 73 * UGA Uganda 
34 \SR Israel 74 * TZA Tanzania 
35 * C\V Cote D' lvoire 75 HVO Burkina Faso 
36 JAM Jam aica 76 URY Uruguay 
37 * KEN Kenya 77 VEN Venezuela 
38 KOR Korea, Republic of 78 YUG Yugoslavia 
39 LSO Lesotho 79 ZAR Zaire 
40 * MDG Madagascar 80 ZMB Zamb ia 

* Denota Pais Cafetero 
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Paridad entre la tasa de interés real 
interna y externa: 

Notas sobre el caso colombiano 

l. INTRODUCCION 

Una de las hipótesis fundamentales de la teoría 
macroeconómica de economías abiertas es que, en 
ausencia de controles muy restrictivos o efectivos a la 
movi lidad de bienes y de capitales, debe existir una 
relación de equilibrio de largo plazo entre la tasa de 
interés rea l doméstica y la externa. En la versión más 
restrictiva de esta hipótesis1

, conocida en la literatura 
bajo el nombre de "teoría de la paridad en el interés 
rea l" o "hipótesis de Fisher para una economía 
abierta", se postula incluso que dichas tasas deben 
igualarse en términos de valor absoluto. 

El que esta hipótesis se cumpla o nó ti ene 
impli caciones de política importantes, en part icu­
lar en lo referente a los efectos rea les de la política 
monetaria y su coordinación con la política 
cambiaría . El objetivo de estas notas es hacer un 
breve repaso de los fundamentos analíticos que 
subyacen detrás de esta teoría y hacer algunos 

• Patric ia Correa es 1\sesora del M ini stro de Comercio Exterior. 
1 En la que se supone exis te inform ac ió n perfec ta, indife. 

rencia ante el ri esgo, ausenc ia de costos de transporte y de 
transacc ión, etc. 

Patricia Correa"' 

tests empíricos para comprobar si se cumple en el 
caso co lombiano. Con este ejercicio se intenta 
arrojar algunas luces respecto a los mecanismos 
de ajuste alternativos en la actual coyuntura eco­
nómica, la cual ha estado sujeta a una sucesión de 
shocks que han alterado de manera fundamental 
algunos precios relativos como las tasas de interés 
rea les y la tasa de cambio rea l. 

11. FUNDAMENTOS DE LA TEORIA DE PARI· 
DAD DE INTERES REAL 

La hipótesis de paridad en las tasas de interés 
rea les interna y externa está basada en dos 
pilares teóricos igualmente controvertibles y suje­
tos a comprobación empírica: la teoría de paridad 
en el poder adqui siti vo (PPP) y la teoría de paridad 
en tasas de interés nominales. Las dos postulan, 
en ese n cia, qu e si lo s merca d os operan 
eficientemente a nivel internaciona l, no es posible 
sacar ventaja , de forma sistemática y permanente, 
de diferencia les en precios de bienes o 
rentabi lidades de activos, comprando en un país y 
vendiendo en otro. Tarde o temprano, las fuerzas 
de los respectivos mercados tenderán a eliminar 
di chos diferenciales. 
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La conocida hipótesis de paridad en tasas de inte­
rés nominales para una economía abierta y pe­
queña2, formula que en condiciones de movilidad 
perfecta de capitales e inexistencia o indiferencia 
ante el riesgo financiero, existe un vínculo entre 
las tasas de interés nominales interna y externa y 
las expectativas de devaluación (i,i* y d•, respecti­
vamente), que se puede expresar a través de la 
siguiente ecuación: 

[1) i=i*+d· 

Si algún shock inesperado genera un diferencial 
entre la tasa de interés ofrecida por los activos 
financieros domésticos y la rentabilidad esperada 
de activos externos de similares características (en 
cuanto a plazos, riesgo, etc.), las fuerzas del mer­
cado se encargarán de eliminarlo, de tal manera 
que los agentes no puedan real izar 
sistemáticamente ganancias extraordinarias ven­
diendo activos en un mercado y comprando en el 
otro. Si, por ejemplo, se llegara a producir un 
incremento exógeno en i (generado por un apretón 
monetario sorpresivo), el exceso de demanda por 
activos domésticos que se generaría inicialmente 
se corregiría rápidamente a través de cualquiera 
de estos mecanismos: 

a) Si la tasa de cambio se determina libremente, y 
la inflación es relativamente inflexible en el corto 
plazo 3

, el influjo de capitales provocado por el 
diferencial ocasionará una revaluación nominal 
temporal del tipo de cambio, colocando la tasa de 
cambio real por debajo de su nivel de "equilibrio" 
y por ende, generando expectativas de devaluación. 
Así, el ajuste se dará a través de d•, variable que 
cerrará el diferencial. 

2 " Pequeña" en el sentido de que sus operaciones con el 
resto del mundo no alcanzan a afectar ni los precios ni las 
lasas de interés externos. 

3 Es decir, los precios lardan tiempo en responder a las 
variaciones del tipo de cambio y a otras variables financieras 
voláti les, como se enfatiza en el artículo clásico de Dornbusch 
(1976). 
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b) Si la tasa de cambio es una variable fija o 
controlada por las autoridades, y el shock inicial 
en i se percibe como transitorio, el ajuste tendrá 
que realizarse en el mercado financiero doméstico 
ya que (i* + d•) permanecerá inalterado. Este pue­
de tener lugar a través de un incremento en la 
oferta monetaria causada por el influjo de capita­
les, que contrarrestará inmediatamente el efecto 
del apretón sobre i, reduciendo nuevamente las 
tasas de interés domésticas. 

e) Naturalmente, en la práctica el ajuste se puede 
dar a través de una combinación de estos dos 
mecanismos, según el grado de flexibilidad 
cambiaria del país en cuestión. Por ejemplo, en 
Correa (1990) se demuestra que éste fue el caso en 
Colombia durante la década de los ochenta, cuando 
operó un mercado de cambios dual ("negro" y 
oficial). Por un lado, las variaciones en la tasa de 
cambio negra ejercieron un importante papel como 
mecanismo de ajuste cuando se presentaron va­
riaciones significativas en la tasa de rentabilidad 
relativa entre los activos financieros domésticos y 
externos, al tiempo que variaciones en la oferta 
monetaria, a través de cambios en las reservas 
internacionales causados por sub o sobrefac­
turación de operaciones legales, también ejercie­
ron presión sobre las tasas de interés domésticas. 
Este resultado se ve corroborado por la investiga­
ción de Herrera (1990), quien encuentra una rela­
ción estrecha entre el diferencial de rentabilidades 
y el diferencial entre la tasa de cambio negra y 
oficia1 4

, y también se enfatiza en el análisis de 
Clavija (1990). 

Cuando existe aversión al riesgo y éste se asocia 
con la economía doméstica, la ecuación [1) se 
puede replantear en términos más generales así: 

• En Correa(1990), a través de análisis de cointegración de 
series mensuales, se demuestra que utilizando la devaluación 
en el mercado negro como indicador de d•, no se puede re­
chazar la hipótesis de convergencia de largo plazo entre i y (i* 
+ d•), es decir, la hipótesis de paridad de interés nominal. 



[1 a] i = i* + d• + <j> Donde <j> es la "prima" o 
sobretasa requerida para compensar a los agentes 
por el riesgo asociado con la inversión en activos 
denominados en pesos. 

Aunque en este caso las dos rentabilidades no se 
igualan en valor absoluto, tenderán a moverse en 
la misma dirección, siempre y cuando la prima de 
riesgo, y la actitud de los agentes frente al riesgo, 
permanezcan constantes en el largo plazo. 

Sumando y restando la inflación anticipada inter­
na y externa (p• y p*•, respectivamente) de la 
ecuación [1], obtenemos: 

[2] i- p• = i* - p*• + ( d· + p*•- p• ) 

[3]r=r*+t• 

donde t• es la devaluación real anticipada. Así, de 
la hipótesis de paridad en las tasas de interés 
nominales se desprende, casi por definición, que 
la diferencia entre la tasa de interés real doméstica 
"ex-ante" (o esperada) y la del resto del mundos, 
debe ser igual a las expectativas de devaluación 
(revaluación) real. Si es relevante para el caso, 
habría que sumar a ésta última la prima de riesgo. 

De esta manera, el diferencial de tasas de interés 
reales, que en algunos casos se podría interpretar 
como la diferencia en el costo de oportunidad de 
la inversión real entre un país y el resto del mundo, 
estaría estrechamente vinculado al comportamiento 
esperado de la tasa de cambio real en un mundo 
de libre movilidad de capitales. La hipótesis que se 
tenga respecto a cómo se comporta la tasa de 
cambio real observada y esperada determinará 
entonces el comportamiento esperado de las tasas 
de interés reales relativas. 

Si se supone que se cumple la hipótesis de paridad 
en el poder adquisitivo (al menos en su versión 

5 O de países con los cuales la economía está integrada a 
nivel real y financiero. 

débil 6), en el largo plazo t• deberá aproximarse a 
cero, con lo cual el diferencial entre las tasas de 
interés reales también tenderá a desaparecer. Si 
existe aversión al riesgo y las condiciones de ries­
go se mantienen constantes a través del tiempo7

, r­
r* deberá regresar a un nivel promedio constante 
dado por <j>. Así, en el largo plazo : 

[4] r- r' = ( d• + p'•- p•) =O [ó = <j>] 

La condición de paridad de interés real tiene 
implicaciones de política importantes. En primer 
lugar, en la literatura se arguye que si hay movili­
dad internacional de los recursos de ahorro (la 
cual en principio sería sensible a los diferenciales 
en tasas reales de interés), el efecto de "crowding­
out" o desplazamiento de la inversión privada de 
un incremento del déficit fiscal o de una disminu­
ción del ahorro interno, no debería ser importan­
te8. 

En segundo lugar, y éste es el aspecto que más 
resaltaremos en estas notas, la paridad del interés 
real establece un vínculo estrecho entre la tasa de 
cambio de equilibrio y la política monetaria, con 
consecuencias sobre la efectividad de esta última 
y la política cambiaría. La forma como se produce 
ese vínculo depende del funcionamiento de los 
respectivos mercados y de la manera como los 
agentes forman sus expectativas cambiarías y de 
precios. 

Bajo el supuesto de expectativas racionales, ten­
dríamos que la inflación y devaluación anticipada 

• La hipótesis "fuerte" de PPP, postula que el nivel de pre­
cios interno debe igualarse al nivel de precios externo rele­
vante, ajustado por la tasa de cambio. La hipótesis "débil" 
plantea que debido a la existencia de costos de transporte y 
otros costos de transacción, la igualdad se da sólo en diferen­
cias, de tal manera que en el largo plazo debe cumplirse que: 
d = p - p* . Al respecto, véase Dornbusch (1988). 

7 En el caso de que exista una prima de riesgo, la diferencia 
de tasas de interés debe ser en promedio igual a una constante 
que mide dicha prima de riesgo. 

•· En Frankel y MacArthur (1988) se encuentra un resumen 
del debate en torno a este punto . 
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se acercarían al valor observado más un error de 
predicción aleatorio, respectivamente. Si agrupa­
mos en E todos los errores de predicción de tasas de 
cambio y precios, la ecuación [4] se convertiría en: 

[5] r - r* - <!> = d + p· - p = E [donde E(E)=O] 

ó, alternativamente, 

[5 a] r - r* = t = ¡..¡. 

Donde t es la devaluación real observada, y el 
valor esperado de¡..¡. es O, o igual a una constante, 
que como dijimos, podría interpretarse como la 
prima de riesgo asociada a la inversión doméstica 
(o la existencia de costos de transacción fijos en el 
tiempo). 

Bajo estos supuestos, si el diferencial de tasas de 
interés reales tiende a cero (o a una constante) en 
promedio, en términos econométricos ello impli­
caría que la tasa de devaluación real observada 
sería una variable estacionaria y la tasa de cambio 
real se comportaría como un camino aleatorio 
(con o sin tendencia, según el caso). Es decir, no se 
requiere, como lo postula la versión "fuerte" de 
PPP, que el nivel de tasa de cambio real sea 
estable, pero sí que lo sean sus variaciones, de tal 
manera que los agentes no puedan realizar bene­
ficios "extraordinarios" permanentemente a través 
de operaciones de arbitraje. 

De cumplirse estos postulados, la posibilidad de 
que las autoridades puedan estimular en forma 
efectiva y permanente el crecimiento de la eco­
nomía a través de una intervención activa sobre 
las tasas de interés serían muy limitadas, a menos 
que dicha intervención se haga en un contexto de 
descenso de las tasas de interés a nivel internacio­
nal. Igualmente, políticas restrictivas que intenten 
frenar la expansión de la demanda a través del 
incremento de la tasa de interés real, tendrán poco 
impacto real e incluso efectos perversos sobre la 
inflación, si las tasas de interés reales externas 
quedan muy por debajo de la interna. 

142 COYUNTURA ECONOMICA 

La anterior conclusión podría ser menos drástica si 
uno supon€, "a la Dornbusch", que pese a existir 
expectativas racionales, en la vida real se presenta 
cierta rigidez en algunos precios (sobretodo de 
bienes y servicios), y que éstos y los salarios se 
ajustan sólo gradualmente a shocks o cambios en 
la devaluación nominal. Si ésto es así, es posible 
que la tasa de cambio real (TCR) se demore más 
tiempo en regresar a su nivel de "equilibrio" (TCR•), 
y que t tenga un comportamiento menos volátil o 
ágil de lo que sucedería en un mundo sin ningún 
tipo de costos de transacción o restricciones. En 
este caso, la devaluación real observada no se 
moverá a la misma velocidad que la devaluación 
esperada, y es posible que se presenten desviacio­
nes entre r y r* por períodos más largos de lo que 
sugiere la hipótesis de ajuste automático. La diná­
mica de t se podría modelar de manera sencilla 
mediante la siguiente expresión: 

[6] t = (1/a) [ TCR•- TCR] 

Donde (1/a) es un parámetro que indica la veloci­
dad de ajuste de la tasa de cambio real a su nivel 
observado y/o de "equilibrio". Esta velocidad de­
pende, entre otras cosas, de qué tan flexibles sean 
los precios, y del tipo de política o régimen de tasa 
de cambio nominal . Combinando esta ecuación 
con las anteriores obtenemos: 

[7[ r = r" + (1/a) [ TCR•- TCR] 

[8] TCR = TCR• + a (r" - r) 

Así, una política monetaria restrictiva , al subir i y r, 
traerá consigo una apreciación (revaluación) tran­
sitoria del tipo de cambio real. Al caer TCR por 
debajo de su ni ver inicial de equilibrio, se generarán 
expectativas de devaluación y TCR comenzará a 
subir de nuevo, hasta recuperar un nivel consistente 
con el equilibrio de la cuenta corriente de la balanza 
de pagos. Siempre y cuando no se produzca un 
cambio estructural que modifique el valor de TCR•, 
el incremento en r (o disminución de TCR) sólo 
será temporal. Si la tasa de cambio nominal es fija 



o controlada, el incremento inicial de r tendrá un 
impacto monetario expansivo a través de las re­
servas internacionales, el cual, o bien reducirá la 
tasa de interés nominal colocando a r en su nivel 
inicial, o se ajustará a través de mayor inflación. En 
este caso, el aumento de precios se encargará de 
poner los precios relativos nuevamente en sus 
niveles de equilibrio (sobretodo bajo un sistema de 
crawling-peg) . 

No obstante, si el incremento en r se sostiene por 
mucho tiempo a través de una sucesión de shocks 
monetarios contraccionistas anunciados (o políti­
cas fiscales), es posible que esta estrategia de po­
lítica afecte la tasa de cambio real de equilibrio. La 
razón es que, al restringirse la demanda interna 
con el aumento de r de manera sostenida, lo natural 
es prever un menor déficit (mayor superávit) en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos en el largo 
plazo, con lo cual TCR• puede bajar. Este segundo 
efecto reforzaría las presiones revaluacionistas de 
corto plazo, volviendo la caída de TCR más un 
fenómeno permanente que temporal. 

Un razonamiento similar se puede hacer para ana­
lizar los efectos de una caída exógena en r*, la tasa 
de interés real externa. Si ésta se percibe como 
temporal, se producirá una revaluación transitoria 
únicamente; si los mercados operan eficientemente, 
tarde o temprano la tasa de interés doméstica 
caerá también, lo cual estimula la demanda inter­
na y genera déficit (menor superávit) en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos, induciendo una 
depreciación del peso. Sin embargo, el efecto so­
bre la TCR de equilibrio puede ser ambiguo, de­
pendiendo de la estructura de la economía. Si el 
país es deudor neto, hay un efecto favorable sobre 
la cuenta corriente ( a través de la cuenta de 
servicios) que hace que no sea tan claro que 
estructuralmente la cuenta corriente se haya vuel­
to más deficitaria. Si el gobierno, además, aprove­
cha la reducción del servicio de la deuda y gasta 
más, el efecto será a favor de una depreciación si 
gasta en bienes importados. 

111. EVIDENCIA EMPIRICA 

En la 1 iteratura reciente se tiende a rechazar de manera 
contundente la hipótesis de igualdad total de tasas de 
interés reales en el caso de los países desarrollados 
durante las últimas décadas. En parte, esto se debe a 
que la evidencia no es concluyente respecto a que se 
haya cumplido la hipótesis de PPP durante el período 
de tasas de cambio flotantes, y a que la hipótesis de 
paridad de tasas de interés nominales tampoco se 
cumple en muchos casos9

• 

No obstante, algunos analistas arguyen que esto 
no se debe propiamente a una falla en " la teoría", 
si no en los supuestos que se hacen sobre formación 
de expectativas de precios y tasas de cambio, en 
donde casi siempre se toman los valores observa­
dos como indicador eficiente de éstas [MacDonald 
y Taylor (1991 )]. Otros opinan que los diferencia­
les encontrados se explican por condiciones de 
riesgo distintas entre países, pese a existir gran 
movilidad de capitales. 

Por otra parte, existe amplia evidencia de que en 
muchos países con la cuenta de capitales abierta, las 
tasas de cambio real se comportan como un camino 
aleatorio, lo que implica que, si las expectativas son 
racionales, la devaluación real esperada t• (y el dife­
rencial de tasas de interés reales "ex-ante") en pro­
medio deberá ser cero o igual a una constante. 

En países en vía de desarrollo, donde coexiste un 
mercado de cambios controlado con uno ilegal o 
"negro", como fue el caso de Colombia hasta hace 
pocos meses, diversos estudios muestran que la 

9 Frenkel(1 981) y Krugman(1 978), en tre otros, no encuen­
tran evidencia a favor de PPP después del rompimiento de 
Bretton Woods, pero en e l período entre las dos guerras 
mundiales, la evidencia favorece ampliamente la hipótesis. 
Por su parte, Cumby y Obstfeld (1 984) y Fraser y Taylor (1 990) 
encuentran evidencia contundente en contra de la hipótesis 
de paridad en tasas de interés real en Estados Unidos frente a 
algunos países de la CEE , durante e l reciente período de tasas 
de cambio flotant es. 
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hipótesis "débil" de PPP también se cumple si se 
toman los movimientos en la tasa de cambio negra 
como indicadores de expectativas de devaluación' 0

. 

Tal como se demuestra en Correa (1991 ), en el 
caso colombiano no se puede rechazar la hipóte­
sis de que la serie de tasa de cambio real calculada 
u ti 1 izando la tasa de cambio negra a lo largo del 
período 1970-1990 es un camino aleatorio con 
tend encia (random-walk with "drift")''. 

En la literatura se pueden identificar diversos méto­
dos y aproximaciones para comprobar empíricamen­
te la hipótesis de paridad en las tasas de interés 
reales' 2• El primero y más sencillo de todos consiste 
en calcular las desviaciones de la tasa de interés real 
"ex-post" (es decir, la tasa de interés real observada) 
respecto a su nivel de paridad, y mediante análisis 
gráfico o estadístico simple, mirar si· éstas son 
estadísticamente significativas. La "significancia" se 
define usualmente respecto a una banda neutral , 
determinada por costos de transacción o primas de 
riesgo. La medición de estos últimos, naturalmente, 
casi siempre es arbitraria y sujeta a debate. 

En el Gráfico 1 aparece la evolución de las tasas de 
interés reales de Colombia y el exterior' 3

• De su 
observación se desprenden tres resultados inicia­
les de importancia: 

a. A todo lo largo del período analizado, la tasa de 
interés real doméstica se mantuvo siempre 4 o 5 
puntos porcentuales por encima de la tasa externa 
(la de Estados Unidos, en este caso). Este es un 
fenómeno poco usual para un país en desarrollo. 
Como lo demuestran Frankel y MacArthur (1988), 

10 Véase, por ejemplo, Enders(1988), Culbertson(1975) y 
Koveos(1986). 

11 Los tests de Dickey-Fuller (normal y aumentado) de raíz 
unitaria para la tasa de cambio real así ca lcu lada arrojaron 
valores del estadísti co t positivos y, para las dife renc ias en la 
serie, valores inferiores a . 1 O. 

"- Para una revisión de estos m étodos se puede consultar el 
artículo de MacDonald y Taylor (1 991). 

13 Estas tasas se construyeron con base en tasas de interés 
pasivas, de acuerdo con la metodo logía descrita en la nota 
adjunta al Gráfico 1. 
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Gráfico 1. TASAS DE INTERES' 
(Enero 1981 -Junio 1991) 

' IRD se construyó como (( 1 +i/ 1 00)/(1 +p/ 1 00)- 1) don­
de i=lasa de interés pasiva domésti ca (CDT 1s de bancos 
y corporaciones financieras) , p=lasa de inflación (IPC). 
Para IRE se aplicó la misma fórmula lomando la LIBOR 
como lasa de interés nominal y la inflación seg ún eiiPC 
de Estados Unidos. 
Fuente: Cálculos del autor. 

este diferencial normalmente es negativo en los 
países menos desarrollados, donde todavía subsis­
ten controles a las tasas de interés internas'• . Los 
diferenciales positivos normalmente se atribuyen a 
la existencia de controles y altos costos de tran­
sacción a la entrada de capitales, riesgo asociado a 
la posibilidad de que en el futuro se impongan 
controles a la salida del capital, o riesgo asociado 
a inestabilidad política o institucional . 

En el caso colombiano es posible que estos tres 
factores hayan operado simultáneamente. No 
obstante, a nuestro modo de ver los primeros qui­
zás no fueron tan importantes, ya que, como se 
mencionó anteriormente, la existencia de un mer­
cado negro de divisas "tolerado" ciertamente redujo 
las restricciones efectivas a la movilidad decapita­
les. Así, el significativo diferencial promedio po­
dría ser indicio de la existencia de una "aversión 

14 Según la misma fuente, en M éxico, por ejemplo, e l 
diferencial (a favor de la tasa de interés internacional) fue en 
valor absoluto superior a 12 puntos porcentual es en promedio 
durante el período sep . 1 982 -oc t.1986. 



estructural" a invertir en Colombia (así sea en 
activos de muy corto plazo) cuyos determinantes 
habría que analizar en una investigación más pro­
funda sobre el tema 15

• Al respecto es interesante 
observar que dentro de los países europeos anali­
zados por Frankel y MacArthur sólo Irlanda e Italia 
presentaron un diferencial promedio positivo du­
rante la década de los ochenta. 

b. No obstante lo anterior, la tendencia de largo 
plazo de las dos variables (r y r*) es muy similar, lo 
que constituye un primer indicio de que existe una 
estrecha relación de largo plazo entre ellas. 

c. Las dos variables no parecen exhibir un com­
portamiento estacionario, lo cual debe tenerse en 
cuenta al realizar pruebas econométricas con ellas. 

Otra forma de investigar la hipótesis "fuerte" de 
paridad de interés real (suponiendo que no hay 
riesgo, ni ajuste parcial de precios, etc.), que fue 
común en la literatura empírica sobre el tema hasta 
mediados de los ochenta , es correr una regresión 
entre el diferencial de inflaciones y el diferencial de 
tasas de ineterés nominales, y hacer el test para a 
=0 y ~ =1, utilizando una ecuación como: 

[9] p- p· =a+ ~(i- i") + <1> 

Los resultados de un ejercicio de ese estilo para el 
caso colombiano, utilizando índices de precios al 
consumidor y tasas de interés pasivas, aparecen en 
el Cuadro 1. A pesar de que el coeficiente de ~ 
resulta ser estadísticamente significativo,- fenóme­
no que no ocurre en la experiencia de otros países16 , 

y no poderse rechazar la hipótesis a =0, los resul­
tados son a todas luces insatisfactorios. Por una 
parte, ~ =1 se rechaza al 95% de confianza, el 
ajuste de la regresión es pobre, y la presencia de 
problemas de autocorrelación sugiere que hay fa­
llas en la especificación dinámica del modelo. 

" También es posible que esto se explique por razones 
fiscales. 
" Véase Cumby y Obstfeld (1 984), por ejemplo . 

Cuadro 1. 

Variable dependiente: p - p• 
Período: 1981:1 - 1991:12 
Número de observaciones: 132 

a= -2 .76 
(-1.23) 

R2 = 0.32 
Durbin-Watson: 0.22 

Grados de 
libertad: 130 

~ = 0.66 
(7 .52) 

Antes de sacar conclusiones respecto a la existen­
cia o no de paridad de interés real en Colombia, 
conviene hacer las siguientes consideraciones, las 
cuales sugieren que el anterior no es probablemente 
el camino más adecuado para comprobar empíri­
camente si existe un vínculo de largo plazo entre 
las tasas de interés reales interna y externa . 

En primer lugar, la especificación descrita en [8] 
no considera la posibilidad de problemas de ajuste 
dinámico que discutimos en la sección anterior. 
Debido a rezagos en la respuesta de algunos pre­
cios, la TCR puede tardar tiempo en ajustarse a su 
nivel de equilibrio, lo cual se reflejaría también en 
el comportamiento del diferencial r-r* . 

En segundo lugar, no es claro cuál debe ser la 
causalidad entre el diferencial de inflaciones y el 
de tasas de interés nominales. Como ya se analizó, 
lo más probable es que sea de doble vía, lo cual 
rompería con los supuestos básicos para que el 
método de mínimos cuadrados sea válido para 
comprobar una hipótesis. Esto, además, se ve re­
forzado por el hecho de que las variables 
involucradas en la regresión no son estacionarias. 

Los argumentos anteriores nos llevan a concluir 
que el análisis de cointegración 17 es el más ade­
cuado para establecer si existe una relación de 

17 Véase al respecto , Engle y Granger(1 987) o Chica y 
Kamírez (1991) . 
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largo plazo entre las tasas de interés reales internas 
y externas. Los resultados del Cuadro 2 permiten 
constatar, por un lado, que tanto r como r* no son 
variables estacionarias. Tests de Dickey-Fuller (D­
F) y Dickey-Fuller aumentado (AD-F) muestran 
que sus respectivas series de tiempo poseen raíz 
unitaria (son series integradas de orden uno). 

Por otra parte, estos resultados demuestran que 
hasta mediados de 1990 las dos variables presen­
taron una relación fuerte de equilibrio de largo 
plazo, pese a presentarse diferenciales en cada 
momento del tiempo. En otras palabras, operó un 
mecanismo de corrección de errores que las forzó 
a converger en un punto de equilibrio de largo 
plazo. Los tests de Bharghava, D-F y AD-F, mues­
tran que los errores de la regresión de cointegración: 
r = e + b r* , presentaron un comportamiento 
estac ionario (véase el Cuadro 3 y el Gráfico 2). 

Así, pese a existir controles al movimiento de 
cap itales, aversión al "riesgo colombiano" y rigi­
dez en algunos precios, en el pasado la economía 
colombiana parece haber estado mucho más inte-

Gráfico 2. DESVIACIONES DE LA TASA DE 
INTERES REAL DE PARIDAD (Ene.1981- Dic.1991) 
(Residuos de la regresión de cointegración) 

Fuente: Regresión Cuadro 2. 

grada al resto del mundo (y a Estados Unidos en 
particular) de lo que sugieren la mayoría de los 
análisis18

, con lo cual en el mediano y largo plazo 
la política monetaria fue menos autónoma de lo 
que comúnmente se cree. 

Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA (1981:1-1991:12) 

Variable dependiente: 

No.de observaciones: 

Prueba: 

Dickey-Fuller (D-F) 
Valor crítico •:-3.51 

Dickey-Fuller Aument 
(AD-F) 

Valor crítico •:-4 .98 

r 

131 

-2,06 

-2,28 

* La hipótesi s nula de raíz unitaria se rechaza al 1 ex, . 
' Fuente: Engle y Yoo (1987). 

dr r* 

129 131 

-9,85 * -1,90 

-10,01 * -2,04 

16 Excepciones son los recientes trabajos de Herrera(199 O), Clavijo(1990) , Ten jo (1991 ), entre otros. 
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dr* 

129 

-10,71 * 

-11 ,01 * 



Cuadro 3. TEST DE COINTEGRACION ENTRE LAS 
TASAS DE 1 NTERES REALES DOMESTICAS (r) Y 
EXTERNAS (r*) 

1931 :2 - 1990:6 D.W.' D-F 2 AD-F 3 

Estadístico 0.449 * -3.7 1 ** -2.79 

Valo r crítico 
a l1 % 0.51 3.51 3.73 
a l S% 0.39 2.89 3.17 

1931 :2 - 1991 :6 D.W.' D-F 2 AD-F 3 

Estadístico 0.323 * -2,896 -1,672 

Va lor crítico 
al 1% 0.499 3.51 3 .73 
al S% 0 .378 2.89 3.17 

* Se rechaza la hipótes is de no-cointegración al 95% 
de co nfianza . 

** Se rechaza la hipótesis de no -cointegración al 99% 
de co nfianza . 

1 El estadístico corresponde al Durbin -Watson de la 
ecuac ión de cointegración r = a+ ~ r* +E 

2 El es tad ístico corresponde al va lor del estadístico -t 
de l parámetro b en la ecuac ión ÓE = c+b., + ¡..¡. 
donde E es el e rro r de la ec uació n de co integració n. 

3 El es tadístico corresponde a l valor de l esta dístico -t 
b 

de l parámetro b e n la ecuación L'.E = e+ bE +:E a. 
· 1 ' 

i= 1 
L'. E_; + ¡..¡. donde E es e l error de la ecuación de 
coin tegración . 

Fue nte: Correa (1 991 ), Fu ll er (1976) y Engle + Yoo 
(1 987). 

En el Cuadro 4 aparecen los resultados de la esti ­
mación de un modelo dinámico de corrección de 
errores para el período 1980:1-1990:6, utilizando 
como variable dependiente tanto las variaciones 
en r como en r* . Estos muestran, como es 
intuitivamente lógico, que la causalidad se da de 
la tasa de interés externa a la interna, y no vicever­
sa. El signo y sign ificancia del coeficiente de a 
muestra que las desvi aciones con respecto a la 
relación de equilibrio entre las dos tasas (represen ­
tadas por a) indujeron cambios en r en la dirección 
de cerrar el diferencial. 

Cuadro 4. MODELO DE CORRECCION DE 

ERRORES 

Var.dependiente: dr* dr 

No.observaciones: 107 107 

R2 0 .21 1 0.231 
D.W . 2.01 1.995 
SSE 0.007 0.0012 

Q 25.8 39.8 

Constante -0.0005 -0.0004 
(-0.095) (-0.04) 

e., 0.013 -0. 133 
(0 .66) (-3.63) 

dr., 0.300 
(3.09) 

dr* ·• -0.295 
(-3.94) 

dr* .s -0.247 
(-2.71) 

Al incluir los datos del período 1990:6 -1991 :12, 
no obstante, la relación de coi ntegración se debili­
ta en forma significativa, como se constata al ob­
servar la caída del va lor de los estadísticos t reque­
ridos para las pruebas de hipótesis (Cuadro 3). Este 
resultado parece paradójico si se tiene en cuenta 
que es precisamente en los últimos meses cuando 
se han adoptado profundas reformas estructurales 
para abrir la economía a los mercados rea les y 
financieros externos. 

Lo anterior puede deberse a que entre 1990 y 1991 
la economía colombiana sufrió varios shocks y 
cambios estructura les que modificaron de manera 
fu ndamenta l el va lor de algunos precios relativos 
de equilibrio, particularmente aquellos relaciona­
dos con el sector externo. Por un lado, como es 
usual, la eliminación o reducción permanente de 
restricciones arance larias y para-arancelarias a las 
importaciones, al cambiar las condiciones estruc-
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turales de la balanza comercial, habría de elevar la 
tasa de cambio real de "equilibrio de largo plazo", 
TCRe. Por otra parte, la amnistía ofrecida al retorno 
de capitales previamente "fugados" de manera 
ilegal, junto con la mayor flexibilidad en el control 
de cambios y la reforma al régimen de inversión 
extranjera, habrían de modificar la TCRe de equi­
librio en la dirección opuesta. 

El conjunto de estas últimas medidas y las 
expectativas creadas en torno a la reforma 
estructural de la economía colombiana, ge­
neraron un clima de mayor "confianza" en la 
inversión financiera y real en el país, a lo cual 
se sumaron tres factores adicionales que esti­
mularon (quizás de manera más importante 
que los anteriores) la entrada de capitales en 
los últimos meses: a) En primer lugar, la re­
ducción sistemática y sustancial de i* y r* 
durante el último año y medio, inducida fun­
damentalmente por Estados Unidos con el 
objeto de reactivar su deprimida economía; b) 
En segundo lugar, el significativo incremento 
de i y r entre septiembre de 1990 y mediados 
de 1991, producto de una política de shocks 
sucesivos de contracción monetaria; y e) La 
intensificación de la actividad persecutoria de 
dineros y activos provenientes del narcotráfico 

por parte de las autoridades de Estados Uni­
dos, lo que actuó como un importante factor 
de expulsión de capitales. 

Aunque en el momento hay gran incertidumbre y 
debate respecto a qué tan subvaluado está el tipo de 
cambio real efectivo, lo que sí se sabe es que hay una 
fuerte presión revaluacionista, bien sea porque "las 
condiciones fundamentales" han variado (TCRe y r* 
cayeron en forma permanente) o porque estamos en 
presencia de una burbuja especulativa, y hay alguna 
rigidez (que puede ser el funcionamiento del merca­
do monetario doméstico) que no permite que r se 
aproxime a su nivel de paridad. 

Como lo sugiere la evidencia empírica analizada 
en estas notas, si este "desajuste" estructural conti­
núa produciendose, con los actuales niveles de 
tasa de cambio real y/o de tasa de interés nominales, 
será muy difícil trancar la acumulación de reservas 
internacionales. Independientemente de los es­
fuerzos uqe se hagan en materia fiscal, este último 
factor continuará presionando la expansión mone­
taria y la demanda agregada, compensando rápi­
damente la contracción generada por el ajuste en 
las finanzas públicas. Así, en últimas, será la in­
flación la que terminará llevando a r y TCR a sus 
niveles de "equilibrio". 
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Determinantes de los diferenciales 
salariales en la industria colombiana 

l. INTRODUCCION 

En el mercado laboral se observan frecuentemente 
ciertos fenómenos tales como el desempleo 
involuntario y la presencia de diferenciales sala­
riales permanentes entre sectores de la economía. 
Sobresale especialmente la diferencia que se en­
cuentra en las remuneraciones promedio para ca­
tegorías laborales similares, en las distintas ramas 
de la industria manufacturera . Ciertamente, el 
mercado laboral, a diferencia de otros mercados, 
no establece un salario de equilibrio que logre 
despejar el mercado. 

Como una primera aproximación para dar una 
expl icación teórica a estos fenómenos, se ha desa ­
rrollado en años recientes la teoría de los salarios 
de eficiencia . Esta se proyecta como una impor­
tante área de investigación en el futuro. Las diver-

* Los autores desean agradecer especialmente a Miguel 
U rrutia , Eduardo Lora y Mauricio Cárdenas por sus valiosas 
sugerenc ias, que enriquecieron el trabajo. Así mismo, a Juan 
José Echavarria quien faci litó la información de la Encuesta 
Anual M anufacturera y al Instituto SER por permitirnos el 
acceso a su base de datos. 

Doris Polanía V. 
Eduardo Cárdenas S.* 

sas hipótesis al respecto señalan cómo la producti­
vidad marginal del trabajo depende del salario y 
que, por lo tanto, las firmas tienen funciones de 
eficiencia que les permiten establecer sus escalas 
salariales. Dejan de ser, entonces, la productivi­
dad marginal del individuo y el equilibrio en el 
mercado laboral, las principales señales para la 
determinación de los salarios. Al no poderse con­
cluir directamente que la presencia de desempleo 
involuntario y de los diferenciales salariales obe­
dece a un comportamiento competitivo del mer­
cado laboral, es importante tener en cuenta no 
solamente la coherencia analítica sino la validez 
empírica de los postulados de la teoría de los 
salarios de eficiencia. 

En la primera parte del documento se describen 
cinco modelos que tienen en común el hecho de 
que la productividad marginal depende del salario. 
En la segunda parte del documento se busca hacer 
una aproximación a la relevancia de las hipótesis 
de los salarios de eficiencia en el mercado laboral 
colombiano, utilizando la encuesta del Instituto 
SER aplicada a trabajadores de Bogotá, estable­
ciendo en qué med ida las características indivi-
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duales pueden explicar los diferenciales en los 
ingresos. Por otro lado, se hace uso de la Encuesta 
Anual Manufacturera del DANE para determinar 
los diferenciales salariales en la industria, la esta­
bilidad de dicha dispersión y la relación que pue­
de existir entre estos diferenciales y las caracterís­
ticas de cada sector. 

11. LOS MODELOS 

En su definición más simple los salarios de eficiencia 
son salarios que se establecen para motivar a la 
fuerza de trabajo: el nivel de esfuerzo de los em­
pleados es una función de la remuneración que 
recibe respecto a las alternativas que le ofrece el 
mercado de trabajo. Esta teoría supone que cada 
empleador reconoce una función que maximiza 
una unidad de esfuerzo de la fuerza de trabajo. La 
existencia de salarios de eficiencia explica la pre­
sencia de desempleo, pues representan un com­
portamiento no competitivo del mercado laboral, 
debido a que basan la fijación del salario real en 
características de la firma, más que en el equilibrio 
entre oferta y demanda de trabajo. 

Los salarios de eficiencia buscan maximizar las 
utilidades de las firmas. La idea implícita en las 
diferentes exposiciones que se han hecho sobre el 
tema es que los costos de producción de una firma 
pueden ser reducidos si se paga un salario superior 
al salario que equilibra el mercado laboral. 

Para responder a la pregunta de por qué la pro­
ductividad depende del salario real, se pueden 
reconocer fundamentalmente cinco modelos de 
salarios de eficiencia: Nutricional, Negligencia, 
Rotación 1, Selección Adversa y Sociológico. En 
general, en estos modelos se supone que si se 
remunera con un salario superior al salario de 
equilibrio, pueden disminuir la negligencia de los 
empleados y los costos de la rotación, y aumentar 

' Se debe entender el término rotación de aquf en adelante, 
como la rotación de trabajadores entre empresas y no al 
interior de las mismas. 
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la calidad de la fuerza de trabajo y la moral de la 
misma, efectos todos que contribuyen a aumentar 
la productividad del trabajador y las utilidades de 
la empresa. 

En los modelos se parte de una función de produc­
ción en el corto plazo, para firmas en competencia 
perfecta, dada por: 
Q = aj(e(w)n) 
donde w representa el salario real, n representa el 
número de trabajadores, e representa el esfuerzo 
por trabajador, a es un indicador del cambio en la 
productividad y Q la producción . La firma ofre­
cerá un salario de eficiencia w', que satisfaga la 
"condición de Solow", es decir, que la elasticidad 
del esfuerzo respecto al salario sea unitaria. El 
salario de eficiencia es, entonces, el salario que 
minimiza el costo del trabajo por unidad de es­
fuerzo. De esta manera la firma contratará mano 
de obra hasta el punto en el cual el producto 
marginal sea igual al salario de eficiencia, es decir: 

PMg = q' = e(w')af'(e(w')n') = w· 

Así es que cuando w· > w, siendo w el salario al 
cual se equilibra el mercado laboral, se puede 
explicar una situación de desempleo involuntario 
en la economía. La firma no estaría dispuesta a 
remunerar w, pues disminuiría la productividad de 
los empleados contratados. Para Akerlof y Yellen 
(1986), lo anterior explica cuatro fenómenos del 
mercado laboral : la rigidez de los salarios, el 
mercado dual de trabajo, la dispersión salarial 
-diferentes salarios para trabajadores con las mis­
mas características- y la discriminación entre gru­
pos diferentes. 

Si cada empresa tiene una función que maximiza 
la unidad de trabajo eficiente, puede llegar a re­
conocer grupos de trabajadores cuyo costo de 
eficiencia laboral sea menor, discriminando de 
esta manera la demanda de empleo. Los salarios 
serán rígidos, en la medida en que la empresa no 
modifique el nivel de salario de eficiencia, de 
manera que ante una reducción de la demanda 



agregada la empresa respondería inicialmente 
despidiendo trabajadores. De otra parte la función 
de eficiencia SE;rá diferente para cada firma, de 
acuerdo a características que a continuación se 
mencionarán, lo que explica que haya dispersión 
salarial . Finalmente, se considera que en la econo­
mía hay sectores dentro de los cuales son relevan­
tes los modelos de salarios de eficiencia, pero 
hay sectores que contratarían al w de equilibrio, 
lo que implica la presencia de mercados de tra­
bajo duales. 

A. El modelo nutricional 

Este es quizás el modelo que con mayor intuición 
ha abordado la relación entre salarios y producti­
vidad marginal. Aunque es bastante elemental en 
su formulación básica, en desarrollos posteriores 
se ha hecho más complejo. 

Harvey Leibenstein (1957), sugiere que la relación 
entre salarios y productividad debe ser abordada 
desde dos ángulos. En primer lugar, se debe esta­
blecer la relación entre salarios y nutrición y, en 
segundo lugar, entre nutrición y productividad 
marginal. En lo que respecta a lo primero, hace 
referencia a numerosos estudios que comienzan 
en 1936 con un estudio de la FAO, en los cuales se 
demuestra que ante un mayor ingreso los individuos 
consumen una mayor cantidad de alimentos. El 
mayor consumo reduce la incidencia de las enfer­
medades en los trabajadores, y, por lo tanto, el 
ausentismo y el letargo. En esta medida, si bien el 
potencial de tiempo de trabajo está dado en la 
economía, las unidades de trabajo aumentan con 
relación al salario hasta un punto a partir del cual 
las restricciones de capacidad física (humana) no 
lo permiten. El precepto general es que, ante un 
incremento del salario, el incremento en unidades 
de trabajo será más que proporcional . 

B. El modelo de negligencia 

En el modelo se supone que el empleador tiene 
información imperfecta sobre el desempeño del 

trabajador, que la supervisión del mismo es costo­
sa y que los trabajadores tienen discreción sobre 
su desempeño. Un trabajador tiene la oportunidad 
de ser negligente (ó evadir el trabajo que se le ha 
asignado), corriendo el riesgo de que led etecten: 
al suceder esto se asume en el modelo que el 
trabajador será despedido. De esta manera, el cos­
to de su negligencia está dado por el costo de 
oportunidad de su desempleo. 

Existiendo limitaciones legales para "reprimir" el 
desempeño inadecuado de un trabajador, el 
empleador opta por remunerar a un nivel superior 
al del costo de oportunidad del desempleo. En esta 
medida, bajo los supuestos de que no hay costos 
elevados de búsqueda de empleo ni de reputación 
para el trabajador, el empleador que remunere el 
salario mínimo será el más expuesto a padecer las 
consecuencias de la negligencia de sus empleados. 

Los costos de la negligencia están dados por el 
daño que pueda ocasionarle un empleado a la 
firma. Si el empleado tiene bajo su responsabilidad 
la operación de maquinaria o acceso a materiales 
costosos, y es difícil o costoso monitorear su acti­
vidad , se puede prever que su negligencia tendría 
un "efecto multiplicador". De esta manera, se 
presume que tanto las firmas intensivas en capital 
como las de gran tamaño, en las cuales el costo de 
la negligencia y el costo de monitoreo son eleva­
dos, establecerán salarios superiores a aquel que 
equil ibra al mercado laboral. Así, las firmas que 
busquen reducir el costo de la negligencia, deben 
ser conscientes de la posición que ocupa su salario 
en el mercado laboral . 

C. El modelo de rotación 

La filosofía de este modelo es bastante similar a la 
del modelo de Negligencia. Se parte de dos su­
puestos: la rotación de los trabajadores entre dife­
rentes firmas es costosa para las mismas y los 
retiros son función decreciente de los salarios. Las 
exposiciones sobre este modelo pueden ser en­
contradas en Weiss (1990) y Salop (1979) . 
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En general, se supone que la rotación implica 
tanto costos directos como indirectos para las fir­
mas. Los costos directos están dados por la orien­
tación y entrenamiento que necesita un empleado 
al ingresar a una empresa. Es común en algunas 
empresas, especialmente las de gran tamaño, que 
se entrene a los empleados dándoles a conocer no 
sólo su área de trabajo sino también otras seccio­
nes complementarias; adicionalmente, son costos 
directos la elaboración misma del contrato y el 
costo del personal que dedica parte de su tiempo a 
la selección de los empleados. Los costos indirec­
tos están relaciDnados con la baja productividad 
que tiene el individuo en la etapa inmediatamente 
posterior a su contratación, durante el proceso de 
ajuste. La importancia de la rotación para la firma, 
es independiente de las condiciones (exógenas) 
del mercado laboral . 

D. El modelo de selección adversa 

En términos generales, este modelo supone que los 
trabajadores no son homogéneos, que hay informa­
ción imperfecta sobre las habilidades de los indi­
viduos y que un mejor salario atrae individuos con 
mejores habilidades. Si bien las habilidades de los 
individuos pueden ser imperceptibles para la em­
presa, estas habilidades están correlacionadas con 
las alternativas de ingreso que tienen estos indivi­
duos en la economía. En esta medida, si en una 
firma el salario de los trabajadores cae, ésta puede 
estar enfrentando problemas de selección adversa. 

Hay en la economía sectores en los cuales es 
menos difícil observar la productividad de los tra­
bajadores como el agrícola o más claramente, en 
los países en vía de desarrollo, el sector informal y 
los trabajadores independientes. Si se parte de la 
alta correlación entre productividad y salario en 
los sectores diferentes al industrial, se puede esta­
blecer también una correlación entre el salario de 
aceptación del individuo y su productividad. 

Si efectivamente existe una relación entre el sala­
rio de aceptación y la productividad, las empresas 
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pueden hacer una selección preliminar de sus 
trabajadores. El salario de aceptación es el salario 
al cual un trabajador acepta trabajar considerando 
remunerado su esfuerzo (relación que ha observado 
en otras actividades). 

Aunque si bien este modelo acerca la 
macroeconomía a la microeconomía en el sentido 
que, como lo señala Solow (1979), "Usted obtiene 
aquello por lo cual usted paga", la relevancia del 
modelo consiste en afirmar que los salarios altos 
atraen a los trabajadores más hábiles, revirtiendo la 
causalidad comúnmente señalada. Si las firmas en 
el sector industrial compiten por el mismo grupo de 
trabajadores, estarían dispuestas a elevar su oferta 
de salarios hasta el punto en el cual sea más rentable 
contratar trabajadores de otro grupo; esta "riña" 
por los trabajadores da lugar a un "equil ibrio" con 
desempleo en la economía. Aunque si bien este 
modelo toca muy de cerca las explicaciones com­
petitivas de fenómenos del mercado laboral, en el 
sentido de que los más hábiles terminan siendo 
mejor remunerados, no se debe olvidar que hace a 
la vez un aporte sustancial como explicación no 
competitiva. Con respecto a esto último es impor­
tante resaltar que las firmas del sector industrial se 
ven obligadas a otorgar un premio sobre lo que el 
individuo ha observado que es su productividad en 
otros sectores. De esta manera, con el fin de atraer 
a los mejores, se generan distorsiones en el análisis 
que tradicionalmente se ha hecho del mercado 
laboral; habría, finalmente, trabajadores con idén­
ticas características y con remuneraciones distintas. 

E. El modelo sociológico 

Este modelo, que ha sido desarrollado fundamen­
talmente por Akerlof (1982 y 1984), explica la 
existencia del desempleo involuntario como resul­
tado de las políticas que siguen las empresas de 
acuerdo al comportamiento de los individuos. El 
desempeño de los individuos depende de las nor­
mas de trabajo y estas normas pueden ser alteradas 
al remunerar un salario superior al de equilibrio en 
el mercado laboral. 



La hipótesis es que las relaciones laborales, como 
las relaciones interpersonales, tienen un funda­
mento importante en la noción de "obsequio" . La 
firma que exige una productividad mínima inferior 
a la que podrían rendir los trabajadores está ha­
ciendo un obsequio que será retribuido posterior­
mente por los mismos. Así mismo, el trabajador 
que sabe que el esfuerzo mínimo es demasiado 
alto para algunos de sus colegas, prefiere elevar su 
productividad haciéndole un obsequio a su colega 
y distensionando el ambiente de trabajo. De otra 
parte, la firma puede establecer un salario justo, 
considerándolo como el "obsequio" que hace al 
trabajador. Cómo se ve, el "intercambio de obse­
quios" puede estar presente en diferentes instancias. 

En el modelo se parte de que el esfuerzo no está 
determinado por las reglas de trabajo sino por las 
normas de grupo; las personas valoran el trata­
miento que reciben en términos relativos. El com­
portamiento del individuo D grupos de ellos de­
pende de la noción de equidad o justicia con la 
cual valoran el tratamiento que reciben. El punto 
de referencia normalmente es el tratamiento que 
reciben personas con características similares. 

La norma que determina el esfuerzo de los indivi­
duos depende de variables endógenas a la firma 
como las reglas de trabajo, el salario promedio y 
los sistemas de incentivos. Las variables exógenas 
son las escalas de referencia válidas para los 
trabajadores, es decir los salarios obtenidos por los 
trabajadores en otras firmas, y la tasa de desempleo. 

El modelo sugiere que las firmas con altas utilida­
des se preocupan por la "redistribución" de las 
mismas. Adicionalmente, hay firmas para las cua­
les son válidas estas interrelaciones y se tienen en 
cuenta en el momento de establecer los niveles 
salariales, pero habrá otras para las cuales no son 
relevantes. Esto último puede contribuir a explicar 
la dispersión salarial en la economía. 

Los diferentes modelos de salarios de eficiencia, como 
se ha visto, más que ser formulaciones teóricas sobre 

cómo debe el empresario maximizar sus utilidades, 
son formalizaciones sobre algunas particularidades 
del comportamiento del mercado laboral. 

Para hacer una aproximación a la relevancia de los 
salarios de eficiencia en el comportamiento del 
mercado laboral colombiano se utilizan dos tipos 
de encuesta diferentes. La encuesta sobre caracte­
rísticas individuales realizada por el Instituto SER 
en 1988 a 4027 trabajadores de Bogotá y la En­
cuesta Anual Manufacturera del DANE. La primera 
permite relacionar las características individuales 
y el salario individual. La segunda, relacionar las 
características de cada industria con el salario 
promedio en cada una de ellas . 

111. LA ENCUESTA INDIVIDUAL 

Para el análisis que se adelanta en esta sección se 
escogieron los trabajadores que pertenecían al 
sector manufacturero y algunas variables que los 
caracterizaban: edad, sexo, número de años de 
educación formal cursados, experiencia laboral, 
horas trabajadas semanalmente y estado civil. 
Adicionalmente se tuvieron en cuenta aquellas 
preguntas que se encuentran relacionadas con el 
tema de este documento. 

De los 4027 trabajadores encuestados cerca del 
30% trabajan en diferentes sectores de la industria, 
es decir 1191 distribuidos así: 

Sector CIIU 2 Freq . o/o 

ALIMENTOS Y BEBIDAS 31 181 1 S.2 
TEXTILES Y CONFECCIONES 32 372 31 .2 
MADERA Y SUS PRODUCTOS 33 39 3.3 
PAPEL E IMPRENTAS 34 142 11.9 
QUIMICOS Y PLASTICOS 35 131 11 .0 
MINERALES NO MET ALICOS 36 51 4.3 
MET ALICOS BASICOS 37 59 4.9 
MAQUINARIA Y EQUIPO 38 163 13.7 
OTRAS MANUFACTURAS 39 53 4.4 

2 La informac ión de la encuesta no permite mayor nivel de 
desagregación sectorial. 
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Los trabajadores se clasifican como Dueño con 
empleados, Dueño sin empleados, Empleados con 
personal a cargo y Empleados sin personal a cargo. 
Se tomaron únicamente las dos últimas categorías, 
que incluyen un total de 1092 individuos, o sea 
más del 90% de la muestra de trabajadores indus­
triales. Vale la pena mencionar algunas de sus 
características: el 52.4% son hombres, el 64% 
tiene entre 18 y 30 años, el 57.7% terminó el 
bachillerato y el20% cursó estudios universitarios, 
el 50% trabaja 48 horas semanales, el 50% tuvo su 
primer empleo antes de 1978, únicamente el 7.8% 
percibe ingresos por otro trabajo, el 81.1% son 
empleados sin personal a cargo y el 95.1% res­
pondió no estar afiliado a sindicato. 

A. Características individuales 

Los estudios realizados con muestras poblacionales 
en Bogotá han coincidido en resaltar la importan­
cia de las características individuales y de capital 
humano como variables explicativas del ingreso3

• 

Sin embargo, al desagregar por sectores industria­
les, se encuentra que el poder explicativo de este 
tipo de variables cambia, sugiriendo que el mercado 
laboral no se comporta de una manera competiti­
va . 

Para establecer en qué medida las características 
individuales influyen en la determinación del sa­
lario, se corrieron regresiones para las tres catego­
rías de empleados: Total de empleados, empleados 
con personal a cargo y empleados sin personal a 
cargo por sector. Los resultados se muestran en el 
Cuadro 1. 

Como es evidente, hay diferencias sustanciales en 
el poder explicativo de las características indivi­
duales en los diferentes sectores. Para el total de 

3 No so lamente los diversos Documentos de Discusión 
elaborados por el Dr. Eduardo Vélez partiendo de la base de 
datos que se ha indicado, sino también trabajos anteriores 
co mo el de Mohan (1988), coinciden en resaltar la importancia 
de este tipo de variables como determinantes del ingreso 
individual. 
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empleados y los empleados sin personal a cargo, 
este tipo de variables tiene mayor influencia en la 
determinación del nivel de ingreso individual, 
-especialmente en los sectores de Alimentos (31) y 
Textiles (32)- comparados con los empleados con 
personal a cargo. 

En todos los casos la educación formal es la varia­
ble que se mantiene como significativa a nivel 
sectorial, excepto en el sector de Madera (33), 
mientras que en los sectores en los que el sexo y el 
estado civil son significativos, la condición de ser 
mujer o ser soltero tienen un efecto negativo sobre 
el nivel de remuneración. 

Por otra parte, no debe sorprender que en los 
empleados con personal a cargo la educación 
formal y la experiencia laboral sean las variables 
que más influyen en el salario, especialmente en 
aquellos sectores que por su alta tecnología re­
quieren de trabajadores calificados como es el 
caso de Químicos (35). Así mismo, las regresiones 
para esta categoría de empleados son las que 
presentan los más altos R2 • En general, estos resul­
tados no son muy satisfactorios estadística­
mente, y sugieren que las características indivi­
duales no son los únicos factores que se conside­
ran para establecer los niveles de remuneración 
individual. 

B. Otros resultados de la encuesta 

En la muestra indicada se encuentra que hay un 
grupo de 139 empleados sin personal a cargo que, 
teniendo características individuales similares, 
perciben salarios muy diferentes. Las característi­
cas que comparten son: edad entre 1 8 y 25 años, 
educación formal que no supera el Sexto de Ba­
chillerato, entraron al mercado laboral entre 1982 
y 1986, y no llevan más de tres años en la empresa 
en la cual trabajan. Es notoria la diferencia entre 
las remuneraciones de los sectores de Papel (34) y 
Químicos (35) frente a Madera (33) y otras manu­
facturas (39), como se muestra en el siguiente 
cuadro: 



Cuadro 1. CARACTERISTICAS INDIVIDUALES COMO DETERMINANTES DEL SALARIO 

Sector Constante Educfor Edad Sexo Horas Esciv Expe r R2 F DW 

1. TOTAL DE EMPLEADOS */ 
3 1 1.64 0.77* 1.14* -0.35* 0.36* -0.11 * 0 .11 0.53 47.21 1.94 
32 3.26 0.30* 0.46* -0.46* 0 .2 1 * -0 .04 -6 .6E-03 0.33 40 .30 1.84 
33 2.24 0 .04 0.56* -0.29 0.86* 0.21 -0.11 0.25 6.022 1.29 
34 2 .10 1.02 * 1.03* -0.10 0 .08 -0.07 -0.12 0.32 33.49 1.60 
35 1.98 0.82* 1.31 * -0.31 * -0.08 0.01 6.8E-03 0.52 45.63 1.19 
36 2.66 0 .89* 0.76* -0.1 o 0.14 0.11 -0 .1 4 0.49 22 .0 1 2.61 
37 7.37 0.50* 0.26 -0.10 0.02 -0. 17 -1.74* 0.35 16.41 1.95 
39 4. 12 0.41 * 0.21 -0.27* -0.09 -0.20 -0.18 0.16 9.35 1.75 

2. EMPLEADOS SIN PERSONAL A CARGO 
31 2.52 0.65* 0.69* -0.39* 0.31 * -0.1 O* -0.04 0 .55 28.25 1.38 
32 3.52 0.23* 0.30* -0.38* 0.2 1 * -6.E-03 3 .1 E-03 0.25 25.99 1.61 
33 2.90 -2.8E-03 -0. 17 0.31 0.94* -0.24 -0.30 0.12 4.28 1.67 
34 2.99 0.67* 0.63* -0.06 -0.03 -0 .06 -0.()3 0 .16 10.97 1.40 
35 2.58 0.62* 0 .98* -0.11 -0.01 -0.02 0 .10 0.31 22.77 1.16 
36 6 .88 0.67* 0.07 0.02 0.03 0 .17 -1.55. 0.45 15 .98 2.1 o 
37 7.26 0.49* 0.26 -0 .02 0.02 -0.2 1 -1.68* 0.27 10.85 2.1 1 
38 0.97 0.66* 1 .17* -0.32* 0.81 * -0.13 0.29 0.48 27.48 1.33 
39 6.58 0 .30* -0.01 -0.0 1 0.01 -0.01 -1.26* 0 .28 8.23 2.18 

3. EMPLEADOS CON PERSONAL A CARGO 
31 1.57 0.98* 1 .46* -0.56 0 .34 -0.03 -0. 17 0.38 14 .7 1 2.056 
32 4.40 0.55* 1.03 -0.32 0 .3 1 -0.52* -0.01 0.60 15 .06 1.72 
33 11 .83 1.02 -0.07 -0.24 0.87 -0.01 -3.92* 0 .90 38.40 2.95 
34 9.91 1.43* 0.29 -0. 17 -0 .20 -0. 56 -3.53* 0.44 13.89 2.49 
35 9.32 1. 73* 0.70 -0.05 0.50 0 .1 8 -3 .39* 0.61 21 .49 1.22 
36 3.50 1.34* 0.03 -0.48 0.06 0.14 -2.20 0.75 19.08 1.53 
38 l. SO 1.56* 1. 19* -0.07 0 .08 0.36 -3.20 0.52 13.23 1.96 

*/Los coefic ie ntes de la s variab les so n significativas al S 'Yo. 
Simbología: 
Educfor= Educación Forma l. 
Exper= Experiencia Laboral. Se tomó e l año e n e l cua l e l individuo obtuvo su primer trabajo. 
Sexo= Sexo. Con un valor de O para los hombres y 1 para las mujeres. 
Esci v= Estado civ il. Para los so lteros un va lor de 1 y para otros O. 
La Ecuación de las regresiones es: 
Log (sa lario)= 1 + log (Edufor) + Edad + Sexo+ log (Horas)+ log (Exper) + Esciv. 
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Sec lor 

ALIMENTOS Y BEBIDAS 

TEXTILES Y CONFECCIONES 

MADERAS Y SUS PRODUCTOS 

PAPEL E IMPRENTAS 

QUIMICOS Y PLASTICOS 

MINERALES NO METALICOS 

METALICOS BASICOS 

MAQUINARIA Y EQUIPO 

OTRAS MANUFACTURAS 

Promedio Desvía. Tra ­

ción baja­

dores 

30571.7 12188.2 23 

26806.7 3154.4 43 

25850.0 2616.3 2 

48558.7 59617 .9 15 

45730.5 68801 .8 13 

32250.0 6344.3 4 

26796.7 1892.3 6 

29146.3 5938 .8 22 

26036.4 2403.0 11 

Por otro lado, hay dos preguntas de la encuesta 
que resultan interesantes para verificar la hipótesis 
de la relación inversa entre los costos de rotación 
de personal y el sa lario, - como lo plantea el mode­
lo de Rotación- para el caso colombiano. En la 
primera "¿Cuál fue la razón principal por la cual 
usted dejó ese (su primer) trabajo?", un número 
significativo del conjunto de empleados cambió 
de trabajo exclusivamente por estar ganando poco. 
Y en la segunda pregunta: "¿Cuántos años lleva el 
trabajador en la empresa?", se encuentra que en 
los sectores con mejores remuneraciones como el 
de Químicos-Plásticos (35) es también donde los 
trabajadores conservan el empleo durante un ma­
yor período de tiempo. Así mismo, en Otras Manu­
facturas (39) y Textiles (32), que son unos de los 
sectores con las remuneraciones más bajas, se 
encuentran los menores promedios de antigüedad. 
De esta forma, se puede deducir que para las 
firmas de sectores con alta tecnología, la relación 
entre salario y costos de rotación se cumple, es 
decir, los altos costos de enganche, entrenamiento 
y adaptación de nuevos trabajadores les induce a 
pagar mejores salarios. En otros sectores, por el 
contrario, la falta de incentivos salariales hacen 
más probable la alta rotación de los empleados. 

Finalmente, en el Documento para Discusión No. 
021 del Instituto SER, utilizando las encuestas a los 
estab lecimientos, se obtienen algunos datos que 
contribuyen a sustentar algunas hipótesis de la 
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teoría de los salarios de eficiencia. Se encuentra 
que el aspecto más importante para determinar los 
salarios de los empleados en la Industria Manu­
facturera es la situación económica de la empresa. 
De otra parte, al preguntar sobre los "aspectos más 
importantes que influyen en la productividad de 
una persona" se encontró que los "estímulos ma­
teriales" y las " relaciones interpersonales" resulta­
ban siendo más importantes que la educación 
formal del empleado. 

IV. LA ENCUESTA ANUAL MANUFACTURERA 

Para establecer la dispersión salarial y su relación 
con algunas características de la industria se hace 
uso de la Encuesta Anual Manufacturera del DANE, 
para cerca de 2400 firmas en cada uno de los años 
evaluados. Al igual que en la información de la 
encuesta individual, se establecen tres categorías 
de trabajadores: obreros, empleados y el total de 
trabajadores4

• El universo de las firmas encuestadas 
tiene algo más de 300.000 trabajadores para cada 
año observado, de los cuales 80.000 son emplea­
dos y 200.000 obreros. Adicionalmente, de esta 
encuesta se tomaron variables para caracterizar 
los sectores industriales, que se precisarán poste­
riormente. La información se agregó según la cla­
sificación CIIU4 a tres dígitoss. 

La base de datos consultada cuenta con información 
desde 1974 hasta 1987. Se hizo un análisis de 
corte transversal para los años 1974, 1978, 1980, 
1982, 1986 y 1987. En algunos análisis6 se reco­
noce el período 1976-1979 como de "auge y 
aliento", presentándose expansión del empleo, re­
ducción del desempleo, y dinamismo en la de-

' Esta categoría incluye personal directivo, técnicos nacio­
nales y extranjeros, empleados, y obreros . 

5 No se inc luyó el subsector Refinerías de Petró leo (353), 
por contar con 1 o 2 firmas para la mayoría de los años 
observados. Además cuenta con las remuneraciones más al­
tas lo cual puede sesgar la información de los o tros sectores. 

• Ver "Prec ios, Empleo y Salari o s", Coyuntura Económica, 
Vo l. XIII , No. 3, Sept. 1983. 



manda y en el ahorro; el año 1978 se utiliza 1978 
como un año representativo de este período. El 
período 1980-1981 se reconoce como de "desa­
liento", pues disminuye la participación laboral y 
se considera el primer semestre de 1980 como el 
"momento de quiebre de las tendencias ascenden­
tes de la economía" 7

. En 1982 el empleo (formal) 
creció menos del 1 %, mientras que el subempleo 
creció al 25% (espec ialmente actividades "i nfor­
males"); debido al gran excedente de fuerza de 
trabajo y a la crisis financiera, este año se recono­
ce, en términos del mercado labora l, como de 
"desconcierto y rebusque" . Finalmente, 1 986 pue­
de ser considerado como un año de recuperación; 
el aumento en los ingresos externos y el forta leci­
miento de la demanda agregada permitieron que 
la producción industrial creciera en un 6% en este 
año8

. Se cubre entonces un período de catorce 
años a lo largo de los cua les se tiene en cuenta el 
auge y crisis en la industria colombiana. 

A. La dispersión salarial 

Siguiendo la metodología ap licad a por Romaguera 
(1990) se estableció la dispersión sa larial en los 
años indicados como la desviación del logaritmo 
natural del sa lario individual promedio en cada 
sector con respecto a la media de toda la industria 
(es decir el logaritmo del salario promedio del 
sector menos el logaritmo del salario promedio de 
la industria), ponderando por el empleo. 

En los Cuadros 2, 3 y 4 se presentan los diferencia­
les de sa larios para las tres categorías de trabaja­
dores. Los valores positivos representan remunera­
ciones superiores al promedio industrial y los ne­
gativos inferiores. 

Para la categoría de l total de los trabajadores se 
encuentran algunos sectores que mantienen los 
niveles de remuneración a lo largo del tiempo. 
Así, los ci nco sectores con los salarios indi vidua les 

7 Coyuntura Económica, Vol. XIII , No. 3, Sept. 1983, pag .80 . 
8 Coyuntura Económica, Vol. XVI, No. 4, Dic . 1986. 

promedio más altos son los mismos a lo largo de 
todos los años. De la misma manera, los dos secta-
res con los salarios individuales más bajos se man-
tienen a lo largo del período analizado. Lo anterior 
se ilustra en el siguiente cuad ro: 

Sector 1974 1978 1980 1982 1986 1987 

QUIMICOS l o 1 o ] o j o j O j o 

CAUCHO 20 40 20 30 40 20 

IND .BAS M . so ) O 30 20 20 30 

PAPEL 40 20 40 40 so 40 

BEBIDAS 30 so 60 so 30 so 

CONFECC. 28° 28° 28° 27° 28° 28° 

MUEB. AC. 28° 28° 28° 29° 28° 28° 

Como lo muestran el Gráfico 1, en 1 987 los dife­
renciales de salar io más altos para el tota l de 
trabajadores los registran los sectores de Químicos 
(351 ), Caucho (355) e Industrias Básicas Metálicas 
(371) con 65%, 49% y 42% por enc ima del prome­
dio industrial respectivamente. Entre los sectores 
con el diferencial salarial más bajo se cuentan 
Confecciones (322) y Muebles (332) con un 73% y 
67% por debajo del promedio de la industria 

Gráfico 1. DIFERENCIALES SALARIALES TOTAL 
TRABAJADORES (198 7) 
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Cuadro 2. DIFERENCIALES SALARIALES: TOTAL TRABAJADORES 

1974 

CIIU3 DIF 

322 -0.641 
332 -0.5 15 
33 1 -0.437 
385 -0.365 
390 -0.323 
356 -0.268 
381 -0 .246 
382 -0.242 
323 -0.240 
361 -0.230 
354 -0.229 
324 -0.204 
311 -0.183 
384 -0.029 
342 -0.024 
369 0.009 
32 1 0.012 
312 0.043 
372 0.063 
383 0.066 
362 0.134 
314 o. 187 
352 0.222 
371 0.317 
341 0.322 
313 0.340 
355 0.425 
35 1 0.439 

CIIU3 

322 
332 
324 
331 
390 
356 
382 
323 
381 
385 
361 
354 
383 
312 
342 
321 
31 1 
384 
362 
369 
3 14 
352 
372 
313 
355 
371 
341 
351 

1978 1980 

DIF CIIU3 

-0.692 322 
-0 .668 332 
-0.487 390 
-0.445 331 
-0.397 356 
-0.360 381 
-0.318 382 
-0.291 385 
-0.284 324 
-0.225 323 
-0.197 361 
-0.194 354 
-0.100 311 
-0 .067 342 
-0.039 3 12 
-0.025 383 
0.036 321 
0 .039 352 
0.044 369 
0.049 384 
0.104 372 
0.175 362 
0.333 313 
0.355 3 14 
0.398 341 
0.400 371 
0.401 355 
0.438 351 

DIF 

-0.63 1 
-0.526 
-0.385 
-0.381 
-0.343 
-0.32 8 
-0 .3 12 
-0 .285 
-0.257 
-0.24 1 
-0. 1 66 
-0.154 
-0. 11 0 
-0.075 
-0.063 
-0 .050 
-0 .047 
0.032 
0.082 
0.103 
0.127 
0.256 
0 .327 
0.347 
0 .357 
0.480 
0.538 
0.548 

1982 

CIIU3 

332 
322 
390 
356 
381 
382 
331 
324 
323 
311 
342 
361 
385 
354 
321 
383 
352 
369 
312 
384 
3 14 
362 
372 
313 
34 1 
355 
371 
351 

1986 

DIF CIIU3 

-0.7 42 322 
-0.668 332 
-0.378 356 
-0.352 324 
-0.322 382 
-0.289 390 
-0.22 4 381 
-0. 195 33 1 
-0. 157 361 
-0. 146 323 
-0.117 342 
-0.115 354 
-0.1 12 321 
-0. 101 3 11 
-0.098 385 
0.0 19 369 
0.059 383 
0.067 384 
0.098 312 
0.122 352 
0.141 362 
0. 145 314 
0. 157 372 
0.33 5 341 
0.374 355 
0.510 313 
0.5 18 371 
0. 592 351 

1987 

DIF CIIU3 DIF 

-0.700 322 -0.729 
-0 .676 332 -0.680 
-0 .397 390 -0.363 
-0.39 1 382 -0.354 
-0.357 324 -0.352 
-0.354 331 -0.325 
-0.3 11 381 -0.322 
-0.273 356 -0.259 
-0.224 323 -0.250 
-0.2 12 361 -0.218 
-0. 199 354 -0.164 
-0 .1 62 342 -0.1 62 
-0. 1 15 385 -0.139 
-0 .108 3 11 -0. 134 
-0.103 32 1 -0 .1 04 
-0.024 369 -0.035 
0 .006 383 -0.026 
0.107 3 12 0 .092 
0.117 384 0. 135 
0.155 352 0 .156 
0 .23 0 362 0.209 
0.267 372 0.244 
0.336 3 14 0.259 
0.368 313 0 .354 
0 .439 341 0.405 
0.439 371 0.426 
0.453 355 0.495 
0 .54 1 35 1 0.65 1 

Fuente: Encuesta Anua l Manufacturera DANE, cálcul os de FEDESARROLLO. 

En la categoría de empleados, los sectores de Quí­
micos (351), Caucho (355) e Industri a Básicas M e­
tálicas (371 ), son los que presentan los diferencia­
les más altos con 51%, 44% y 40% sobre el pro­
medio industrial respectivame nte. Los diferencia­
les de salario más bajos los presentan también los 
sectores de Confecciones (322) y Mueb les (332) 
con más del 57% por debajo del promedio sa larial 
de todo el conjunto de la industria, com se observa 
en el Gráfico 2. 

El comportamiento de los diferencia les de sala rio 
para los obreros es simi lar al del tota l de trabajado­
res, pues siguen siendo los sectores de Químicos 
(351 ), Caucho (355) y las Industrias M etálicas Bá-
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Cuadro 3. DIFERENCIALES SALARIALES: EMPLEADOS 

1974 1978 1980 1982 

CIIU3 DIF CIIU3 DIF CIIU3 DIF CIIU3 

332 -0 .538 332 -0.696 322 -0 .5 70 332 
322 -0 .472 331 -0.404 332 -0 .509 322 
354 -0.398 322 -0.403 382 -0.439 342 
331 -0.300 382 -0.400 381 -0 .3 41 382 
382 -0.296 354 -0.299 356 -0.305 38 1 
381 -0. 223 342 -0.259 342 -0 .282 356 
3 11 -0.189 390 -0.228 354 -0.267 385 
356 -0. 186 356 -0.204 3 12 -0 .143 311 
342 -0.186 312 -0.184 3 61 -0.1 17 390 
390 -0.177 381 -0.182 383 -0.1 12 323 
385 -0 .1 69 323 -0 .167 390 -0 .11 1 354 
3 61 -0. 164 383 -0. 145 33 1 -0 .108 361 
372 -0.157 311 -0.115 31 1 -0 .097 3 12 
369 -0.077 361 -0.104 385 -0 .092 331 
323 -0.053 369 -0 .098 323 -0.072 324 
321 -0 .035 324 -0 .016 352 -0.0 31 321 
313 -0.00 2 385 -0.0 13 372 -0.006 352 
384 0.016 313 -0.007 324 -0 .005 383 
324 0.030 372 0 .008 321 0.0 12 372 
3 12 0.086 384 0.065 369 0.054 313 
352 0.128 321 0.066 384 0.054 384 
383 0.148 314 0.108 3 13 0. 106 3 69 
37 1 0.1 70 352 0.1 57 34 1 0 .25 7 34 1 
3 14 0.211 362 0.288 35 1 0.403 3 14 
362 0.264 35 1 0.348 362 0.429 362 
35 1 0.364 341 0.358 3 14 0 .52 7 35 1 
341 0.399 371 0.433 37 1 0.550 37 1 
355 0.600 355 0.646 355 0.702 355 

Fuente: Encues ta 1\nual Manufacturera. cá lc u los de rEDES/\RROLLO. 

DIF 

-0.8 18 
-0.476 
-0.428 
-0.4 11 
-0.300 
-0.292 
-0.22 6 
-0 .162 
-0 .1 29 
-0 .121 
-0. 11 6 
-0.029 
-0.026 
-0 .02 1 
-0.017 
-0 .0 17 
0.005 
0 .016 
0.036 
0. 136 
0 .140 
0. 16 1 
0.249 
0 .289 
0.298 
0.455 
0.535 
0.505 

.1986 

CIIU3 DIF 

322 -0.546 
332 -0.53 7 
382 -0.448 
342 -0.423 
354 -0.374 
381 -0.24 1 
3 56 -0 .203 
390 -0 .197 
311 -0 .194 
361 -0.085 
321 -0.069 
312 -0.050 
331 -0.032 
324 -0.03 1 
383 -0.0 24 
323 -0.022 
369 -0.019 
38.5 0.073 
372 0.1 17 
352 0.156 
3 13 0. 190 
384 0 .25 4 
3 41 0.332 
37 1 0.345 
362 0.378 
35 1 0.431 
3 .';5 0.45 1 
314 0.474 

1987 

CIIU3 DIF 

332 -0.6 14 
322 -0 .572 
385 -0.403 
342 -0.396 
381 -0.295 
31 1 -0.2 57 
354 -0.2 14 
390 -0 .163 
324 -0.149 
356 -0 .106 
3 12 -0.086 
361 -0 .079 
321 -0 .076 
323 -0.054 
33 1 -0 .050 
385 -0 .035 
383 0.039 
372 0.054 
369 0 .076 
352 0 .11 5 
3 13 0. 174 
384 0.302 
362 0.32 1 
37 1 0.405 
341 0.413 
355 0.448 
3 14 0 .451 
35 1 0.511 

Gráfico 3. DIFERENCIALES SALARIALES 

sicas (371) los que presentan diferenciales de más 
del 50%, por encima del promedio industria l, 
mientras que Confecciones (322) y Muebles (332) 
alcanzan diferenciales salariales de más del 64% 
por debajo del promedio industrial. (Ver Gráfico 
3). 

De igual manera, la dispersión sa larial medida 
como la desviación standard de los diferenciales 
para cada una de las categorías, como se muestra a 
continuación , permite inferir una estabilidad en 
todo el período. La d ispersión sólo fluctúa de ma­
nera apreciable para la categoría de obreros. 
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Cuadro 4. DIFERENCIALES SALARIALES OBREROS 

1974 1978 1980 1982 1986 1987 

CIIU3 DIF CIIU3 DIF CIIU3 DIF CIIU3 DIF CIIU3 DIF CIIU3 DIF 

322 -0 .5 54 322 -0.655 322 -0.560 322 
385 -0.484 332 -0.578 390 -0 .468 332 
354 -0.451 390 -0.466 332 -0.425 390 
332 -0.401 324 -0.432 385 -0.4l6 356 
390 -0.374 385 -0.392 331 -0.360 381 
356 -0.327 356 -0.363 356 -0.342 354 
331 -0 .319 331 -0.334 381 -0.281 33 1 
311 -0 .220 381 -0 .251 323 -0.201 382 
381 -0.2 15 382 -0.220 382 -0.199 385 
323 -0.187 323 -0.198 352 -0.177 311 
382 -0.165 354 -0.186 324 -0 .165 352 
352 -0.144 352 -0 .093 354 -0.148 324 
312 -0.09 1 311 -0.075 3 11 -0.148 323 
361 -0 .079 383 -0 .062 383 -0.100 361 
324 -0.066 361 ·0 .053 361 -0.041 383 
384 -0 .042 312 -0 .031 342 -0 .036 321 
383 -0 .040 384 -0 .005 3 12 -0.036 372 
342 0.056 342 0 .031 321 0.020 384 
369 0.075 321 0 .072 384 0.094 342 
372 0 .095 362 0 .124 372 0.121 369 
321 0.121 369 0.182 369 0 .157 314 
362 0.204 314 0.226 362 0 .259 362 
314 0 .217 351 0.301 314 0 .336 312 
341 0 .298 355 0.380 313 0.403 313 
371 0 .3 63 341 0.417 341 0.404 341 
351 0.401 371 0.474 371 0.470 371 
313 0.413 372 0.530 351 0 .516 351 
355 0.455 313 0.550 355 0 .559 355 

-0.640 
-0.608 
-0.481 
-0.350 
-0.285 
-0.213 
-0 .207 
-0 .192 
-0.190 
-0.170 
-0.148 
-0.142 
-0 .087 
-0 .015 
-0.002 
-0 .002 
0.049 
0.071 
0.074 
0.100 
0 .123 
0.136 
0 . )48 
0.394 
0.447 
0.522 
0 .547 
0. 552 

322 -0.657 
332 -0.635 
390 -0.505 
324 -0.386 
385 -0 .384 
356 -0 .377 
3 54 -0 .369 
331 -0.346 
381 -0.297 
382 -0.270 
323 -0 .169 
361 -0 .137 
311 -0.10 1 
352 -0. 100 
342 -0.085 
32 1 -0 .023 
383 -0.013 
369 0.022 
384 0 .071 
3 12 0.163 
314 0.220 
362 0.262 
34 1 0.4 18 
372 0.432 
355 0.465 
351 0.476 
371 0.555 
313 0.583 

322 -0.704 
332 -0.644 
390 -0 .546 
331 -0.429 
385 -0.386 
354 -0.333 
381 -0 .323 
356 -0.323 
324 -0.308 
382 -0 .285 
323 -0.219 
361 -0.130 
3 11 -0. 107 
342 -0.105 
352 -0 .103 
383 -0.072 
369 -0.026 
32 1 -0.015 
384 0 .112 
312 0 .1 67 
314 0 .218 
362 0 .262 
372 0.315 
341 0.455 
313 0.494 
371 0.504 
355 0 .543 
351 0.641 

Fuente: Encuesta Anual Manufacturera. cálculos de FEDESARROLLO. 

DESVIACION STANDARD 

19 74 1978 1980 1982 1986 1987 

TOTAL 0.29 0 .32 

EMPLEADOS 0.27 0 .29 

OBREROS 0.29 0 .34 

0.32 0.32 

0.32 0.32 

0.32 0 .32 

0 .34 0 .34 

0 .30 0.31 

0 .36 0.38 

La dispersión resulta superior a la de otros países, 
pues estudios como el de Krueger y Summers 
(1986) señalan una dispersión alrededor de 0.17 
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con una muestra de 23 industrias en 14 países. Sin 
embargo, aunque la dispersión en Colombia tien­
de a aumentar a través del tiempo, resulta inferior 
a la dispersión para 30 industrias en Chile 
(Romaguera 1990), que en 1979 era de 0.393 . 

B. Estructura salarial y salarios de eficiencia 

En el conjunto de los 28 sectores la correlación 
entre el logaritmo del salario promedio para em­
pleados y el logaritmo de la remuneración a los 
obreros para cada año es la siguiente : 



CORRELACION EMPLEADOS - OBREROS 

1974 0.81 
1978 0.72 
1980 0.86 
1982 0.85 
1986 0.80 
1987 0.85 

Estas correlaciones altas son evidencia de la simi­
litud entre las estructuras salariales de los emplea­
dos y obreros a lo largo del período, a excepción 
del año 1978. 

Por otra parte, para probar la validez de algunas 
hipótesis planteadas en los modelos de salarios de 
eficiencia, se relacionan algunas variables que 
caracterizan a los sectores con sus niveles de re ­
muneración. Midiendo las utilidades como el va­
lor agregado menos salarios, se encuentra que los 
sectores en los cuales a lo largo del período se 
registran niveles de utilidades por trabajador supe­
riores al promedio industrial coinciden con los 
sectores que presentan las remuneraciones más 
altas, como es el caso de Químicos (351 ), Caucho 
(355), Papel (341) y Bebidas (313). De la misma 
forma, los sectores con los niveles más bajos de 
utilidades por trabajador coinciden con los secto­
res de más bajas remuneraciones como son Mue­
bles (332) y Confecciones (322) . Lo anterior valida 
la hipótesis planteada en el modelo sociológico 
sobre la relación existente entre el nivel de utili­
dades y el salario. De esta forma la evidencia 
empírica muestra que, en efecto, son los sectores 
con altas utilidades los que presentan los niveles 
de remuneración más altos y viceversa. 

Del mismo modo, calculando la intensidad de 
capital promedio en cada sector -kilovatios hora 
consumidos por trabajador- se obtiene que los 
sectores más intensivos en capital, como es el caso 
de Químicos (351) y Hierro-Acero (371 ), presen­
tan las remuneraciones más altas en todo el perío­
do. Desde este enfoque también se valida el su­
puesto del modelo de negligencia en el cual se 

espera que los sectores más intensivos en capital 
sean los que paguen mayores salarios. 

Así mismo, entre los sectores de mayor tamaño, 
medido por el número total de trabajadores, se 
encuentra el de Hierro-Acero (371) que también 
presenta un alto nivel de remuneración en todo el 
período. 

C. Resultados estadísticos 

Para determinar la influencia de las características 
sectoriales en la determinación de los niveles de 
remuneración se utilizan las siguientes variables: 

- Una variable de intensidad de capital medida por 
la cantidad de kilovatios hora consumidos por 
empleado. 
- Una medida de rentabilidad: Utilidades por tra­
bajador medida como el valor agregado menos los 
salarios. 
- La composición por sexo de la fuerza de trabajo 
medida como el porcentaje de mujeres sobre el 
total de trabajadores. Se incluye también una va­
riable que indica el porcentaje de obreros sobre el 
total de trabajadores. 
- El tamaño de la empresa medido por el número 
de trabajadores. 

Las anteriores variables se calcularon a nivel de 
firma y luego se promediaron por sector, ponderan­
do por el empleo en cada uno de ellos. Se trabajó 
con el pool de datos de corte transversal con in­
formación para 28 sectores, incluyendo variables 
dummy para los años. Se corrieron regresiones 
para cada categoría de trabajadores, total, emplea­
dos y obreros, como lo muestra el Cuadro 5. 

Se destaca la magnitud de los R2 para las tres ca­
tegorías de trabajadores y la significancia de los 
coeficientes de todas las variables, a excepción, 
como es obvio, del porcentaje de obreros en la 
categoría de empleados. Los resultados sugieren 
que las características industriales pueden explicar 
en forma satisfactoria los niveles salariales. 
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Cuadro 5. CARACTERISTICAS INDUSTRIALES COMO DETERMINANTES DEL SALARIO 

Var Dependiente (LWI) 
(LWI) 

Var. Independ ientes 
Intercepto 
LUTIL 
LKWH 
MT 
OT 
TL 
074 
078 
080 
082 
086 

R2 
F 
OW 

Fuente: Encues ta Anual Manufacturera. 

TOTAL 

11.15 
0.182 * 
0.068 * 

-0.003 * 
-0.007 * 

0.0001 * 
-2 .51 * 

-1 .636 * 
-1.277 * 
-0.808 * 
-0 .140 * 

O. 97 
635.26 

2 .65 

EMPLEADOS OBREROS 

10.02 11 .25 
0 .222 * 0.147 * 
0.052 * 0.073 * 

-0 .0007 -0 .005 * 
0.005 * -0.004 * 

0.0001 * 0 .0001 * 
-2.339 * -2.693 * 
-1.578 * -1 .71 9 * 
-1.200 * -1.343 * 
-0 .752 * -0.85 2 * 
-0 .127 * -0.151 * 

0.96 0.97 
407.09 5 19.17 

2.52 2.37 

*/ Los coeficientes de la s variables son significativos al 50fc,. 
LWI: Loga ritmo d e l salario individual promedio de cada sector. 
LKWH: Logaritmo de la intensidad promedio de cada sector. 
LUTIL: Logaritmo de la utilidad por trabajador promedio de cada secto r. 
TL : Número total de trabajadores promedio de cada sector. 
OT: Relación obreros/lota! de trabajadores promedio de cada sector. 
MT: Relación mujeres/lota! de trabajadores promedio de cada sector. 
074-086: Oummys Año. 
La forma de la ecuación utilizada para la s lres categorías es: 

LWI = 1 + LUTIL + LKWH + MT + OT + TL. 

Consecuentemente con las hipótesis de sa larios 
de eficiencia , para la s tres categorías se en­
cuentra que las variables que mejor explican 
e l salario son, en su orden, las utilidades, la 
intensidad de capital y el tamaño de la firma, 
manteniendo una relación positiva con éste. 
Así mismo, se esperaba que la composición 
de la fuerza de trabajo (representada por el 
porcentaje de obreros y el porcentaje de mu­
jeres sobre el total de trabajadores) tuviera 
una influencia negativa en el nivel de salarios. 
Esto se evidenció para todos los casos, espe­
cia lmente en la categoría de obreros. 
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Los resultados, en general, son consistentes con 
los planteamientos de los sa larios de eficiencia. 
De hecho, se supone una relación directa entre el 
tamaño, la intensidad de capital y las utilidades y 
los niveles de remuneración. 

V. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES 

Ciertamente, los modelos anteriores son, ante todo, 
un gran despliegue de sentido común . No es nece­
sa rio tener que imaginar a las diferentes firmas 
haciendo cálculos sobre los costos de la rotación o 
de la negligencia de los trabajadores, para intuir 



que en muchas de ellas éstas son variables que son 
tenidas en cuenta al establecer los niveles salaria­
les. Sin embargo, es importante asimilar algunos 
de los modelos como formulaciones teóricas que 
necesitan de un marco empírico para proyectarse 
como explicaciones de los fenómenos del merca-
do laboral. · 

La respuesta a la pregunta de si el mercado laboral 
tiene un comportamiento competitivo o no, es muy 
compleja. La imposibilidad de hacer un análisis esta­
dístico que comprenda la totalidad de las característi­
cas individuales de las personas no permite apreciar 
de manera definitiva la importancia que este tipo de 
características tiene en la determinación del salario. 
Sin embargo, con un nivel de confiabilidad alto en 
algunos de los casos, se ha llegado a la conclusión 
que el salario individual se determina en buena medi-

da de acuerdo con las características del sector indus­
trial en el cual trabaja la persona. 

En general, para los sectores de mayor tamaño, 
mayores niveles de utilidad y mayor intensidad de 
capital se encuentra una correlación positiva con 
los diferenciales salariales, debido en parte, a que 
son estos sectores en donde cualquier comporta­
miento de los trabajadores que involucre 
subutiJización de equipo o pérdida de producción, 
se traduce en mayores aumentos en los costos. Si 
bien la teoría de los salarios de eficiencia se ha 
proyectado como una explicación a fenómenos 
macroeconómicos, se puede reconocer su aspecto 
normativo, en el sentido de sugerir altas remunera­
ciones para reducir los costos. Así mismo, el dise­
ño de políticas industriales debería tener en con­
sideración los hallazgos de esta teoría. 
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la enfermedad holandesa y el caso 
colombiano 

l. INTRODUCCION 

Con las fuertes fluctuaciones de los precios de 
productos primarios en los años setenta y ochenta 
se ha desarrollado no sólo un interés sobre sus 
consecuencias para los países importadores, sino 
también una serie de análisis sobre el desempeño 
macroeconómico de los países exportadores. Pa­
radójicamente, el "choque positivo" que constitu­
ye el flujo de divisas de una bonanza cafetera 
puede causar problemas de ajuste en el país 
exportador, dependiendo de la flexibilidad de la 
economía y de las políticas de ajuste. 

Es este fenómeno el que se trata en los modelos de 
la llamada "enfermedad holandesa". El análisis de 
estos modelos se ha concentrado en los precios 

* Este artículo está basado en la tesis doctoral del autor, 
"Dutch Disease theory and the case of Colombia", presentado 
en agosto de 1991 en la Universidad de Copenhague, Dina­
marca . El autor agradece los comentarios y la ayuda de los 
investigadores de FEDESARROLLO durante su permanencia 
en esta institución, desde octubre de 1990 hasta enero de 
1991. El lector interesado en los detalles de la enfermedad 
holandesa o en la aplicación al caso colombiano puede 
encontrar la tesis completa en la biblioteca de 
FEDESARROLLO. 

Sven Wunder* 

relativos y la distribución de la producción entre 
bienes comercializables (T) y no comercializables 
(NT). En el modelo simple, el flujo de divisas pro­
veniente de la bonanza aumenta el ingreso nacio­
nal y la demanda por ambos tipos de bienes. Los 
bienes T tienen sustitutos perfectos en el mercado 
mundial, y por eso su oferta es perfectamente elástica 
y su precio es determinado exógenamente. Por el 
contrario, los bienes NT no se comercian en el 
exterior, sus precios están determinados por la oferta 
y la demanda doméstica, por lo cual una demanda 
más alta aumenta sus precios. El cambio en los 
precios relativos a favor de los no comercializables 
crea una remuneración más alta en este sector e 
induce a los factores de producción que son móviles 
a trasladarse del sector T al sector NT. Por consi­
guiente, no sólo habrá un cambio en los precios 
relativos, sino también una producción más alta de 
bienes NT, a costa de los bienes T. 

Esta reestructuración de una economía con mayor 
riqueza, o "la macroeconomía de los países afortu­
nados"1, se estudió inicialmente en los países de-

1 Esta designación se usó para las exportaciones mineras de 
Australia durante los años setenta y ochenta. 
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sarrollados que tuvieron hallazgos de recursos na­
turales, como Holanda, Inglaterra, Australia y No­
ruega2. Por eso hay que tener en cuenta que los 
modelos de la enfermedad holandesa fueron dise­
ñados para países desarrollados, y que sus supues­
tos no siempre se pueden aplicar directamente al 
caso de un país en desarrollo. Sin embargo, una 
segunda aplicación del modelo se hizo para los 
países petroleros no industrializados, como Vene­
zuela, México, Nigeria y Argelia. Los problemas 
de absorción de grandes ingresos de exportaciones 
llevaron a Gelb (1981) a hablar del "síndrome 
petrolero". Los resultados mostraron que, de todas 
maneras, la mayoría de los países petroleros se 
beneficiaron de la bonanza, aunque al mismo 
tiempo tuvieron problemas de reajuste durante la 
destorcida en los años ochenta, sobre todo debido 
a sus políticas fiscales expansivas durante la bo­
nanza. 

El problema de la enfermedad holandesa es, en­
tonces, el auge de un sector comercializable (por 
ejemplo el café) que tiende a producir un cambio 
en los precios relativos y un deterioro de la pro­
ducción de los demás sectores comercializables, 
por ejemplo los de bienes industriales. En Colom­
bia la relación entre el café y el crecimiento indus­
trial ha sido analizada en varios estudios, pero son 
pocos los trabajos que emplean explícitamente el 
modelo de la enfermedad holandesa. 

Por un lado, se ha analizado si la relación de largo 
plazo entre el café y el sector industrial ha sido de 
carácter complementario o competitivo, por ejem­
plo en los trabajos de Ocampo (1990b) y Echavarría 
(1989) . Echavarría propone que en los años trein­
tas y cuarentas, los bajos ingresos de exportaciones 
de café y la reducida entrada de capital extranjero 
crearon un choque negativo con "beneficios ho-

2 El término "enfermedad holandesa" fue inventado por la 
revista The Economist (1977), describiendo las experiencias 
de Holanda con sus recursos de gas natural en los años se­
senta y setenta . Volveremos en la sección 11 a la pregunta de 
cuáles son los factores que posiblemente pueden justificar el 
término "enfermedad" . 
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landeses", es decir, un cambio en los precios rela­
tivos a favor de los bienes industriales3

• También 
existen estudios del impacto de largo plazo de la 
inestabilidad de las exportaciones de café sobre el 
crecimiento económico en Colombia [Mayer (1982, 
1983)). 

Por otro lado, existe una amplia tradición de mo­
delos del tipo de cambio real, y del papel que 
juega el café en la determinación de los precios 
relativos en estos modelos4

• Sobre todo con base 
en el período 1970-83, se destaca el impacto de la 
bonanza cafetera de los años 1976-80 sobre la 
revaluación de la tasa de cambio real y el cambio 
de precios relativos a favor de los bienes no 
comercializables. Otros estudios se concentran en 
los efectos monetarios del café, es decir el aumento 
de liquidez en una bonanza cafetera y su relación 
con la inflación y la balanza de pagos5

• 

Por último, queda la pregunta del ajuste en las 
cantidades de producción frente al cambio de los 
precios, es decir, si una revaluación del tipo cam­
bio real induce a una participación más alta del 
sector NT y más baja del sector T en el PIB. Este 
tema del ajuste de las variables reales es tal vez el 
aspecto más interesante de la enfermedad holan­
desa, y es el que menos se ha investigado para el 
caso colombiano. Por eso, este será un aspecto 
central en este estudio. Ocampo (1 989a) concluye 
que las tendencias de largo plazo en la estructura 
de la economía han sido mucho más importantes 
que la enfermedad holandesa, pero su distinción 

3 Los problemas de esta "aplicación conversa" de la enfer­
medad holandesa son, por un lado, la pregunta de si el sector 
industrial en este período realmente era "comercializable" (es 
decir, que la protección de la industria tenfa un nivel bajo) y 
por otro lado, el largo período de investigación (el modelo de 
la enfermedad holandesa está construido para corto y mediano 
plazo) . 

' Véase García-García (1987), Herrera (1989), Kamas (1986), 
Rodríguez (1987) y Ocampo (1989, 1989a). Discutiremos 
más adelante la relación exacta entre el tipo de cambio real y 
los precios relativos de bienes NT y T . 

5 Véanse los trabajos de Edwards (1984 , 1985, 1986, 
1986a) y Kamas (1985). 



entre bienes NT y Tes bastante cruda. Lo mismo se 
puede anotar con respecto al análisis de Banguero 
(1987)6 • El estudio más profundo del cambio en 
cantidades es el trabajo de Kamas (1986), aunque 
se puede mejorar su metodología de clasificación 
de los sectores T y NT y la relación entre precios y 
cantidades, como expondremos más adelante. 

A continuación, vamos a hacer en la sección 11 una 
representación gráfica del modelo básico de la 
enfermedad holandesa, con las modificaciones más 
importantes que se encuentran en la literatura . La 
sección 111 discute la distinción entre los sectores 
comercializables y no comercializables para el 
caso colombiano. Esto es seguido por una 
cuantificación de las dos bonanzas cafeteras y su 
efecto sobre el ingreso y el ahorro a nivel nacional 
en la sección IV. Seguiremos con la investigación 
de las hipótesis esenciales de la enfermedad ho­
landesa, es decir, se estima un modelo de los 
precios relativos y de la tasa de cambio real (sec­
ción V), y la relación entre precios y cantidades 
(sección VI) . En la sección VIl se presentan algunas 
conclusiones sobre la enfermedad holandesa y las 
políticas en Colombia, y se presentan unas modifi­
caciones con respecto a la teoría . 

11. LA TEORIA 

Consideremos una economía pequeña y abierta 
con tres sectores, el no comercializable (NT), el 
comercializable (T) y el sector comercializable de 
bonanza (B). Las posibilidades de producción de 
bienes NT y T están dadas en el Gráfico 1 por la 
curva NT-T. La "canasta de ingreso-consumo" está 
representada por la línea Z/. El equilibrio inicial 
es entonces el punto 1, expresando las canastas 

• 13anguero ti ene una clasificación muy amp lia del sector 
comercia lizab le, incluyendo no sólo la industria, sino tam· 
b ién el sector agropecuario total , la minería y e l transporte. 
J\rgumentaremos más adelante que el sector T en Colombia 
probablemente es mucho más limitado. 

' Los bienes de bonanza (B) sólo se exportan y no se 
consumen domésticamente. La pendiente de la línea Z es cons­
tante, dados los precios relativos E y una funció n de demanda 
con elasti cidades constantes con respecto al ingreso. 

Gráfico 1. EFECTO GASTO 
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deseadas de consumo y de producción de los 
bienes NT y T. En el punto 1, el precio relativo está 
determinado por la tangente E1=PN/Pr Con la bo­
nanza de los bienes B se crea un mayor ingreso, 
desplazando la curva de producción hacia arriba 
(NT-T'l8

• Con el precio relativo E
1 

la producción se 
trasladaría al punto 2. Allí, el flujo de divisas de la 
bonanza causaría un superávit en la balanza de 
pagos que en el modelo estático se usaría para un 
aumento en las importaciones de bienes T, corres­
pond iente a la diferencia entre A y C. 

Sin embargo, el mayor ingreso lleva a los consumi­
dores a demandar una cantidad más alta de ambos 
bienes que, con el precio relativo E

1
, sería una ca­

nasta situada en el punto 3. Resulta entonces un 
exceso de demanda por bienes NT que sólo se 
puede eliminar con un cambio de precios a favor 

• Suponem os aquí que el sector de bonanza (café) es un 
"enc lave" que emplea sólo sus propi os factores de produc ­
c ión, y que no compite con los demás sectores. Esto significa 
que la bonanza sólo tiene un "efecto gasto" y no genera un 
"movimiento de recursos" hacia e l sector 13 (véase abajo). 
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de los no comercializables, como por ejemplo E
2

, 

con un nuevo equilibrio en el punto 4. Allí, la 
producción y el consumo de bienes NT han au­
mentado de B a D, y el consumo de T crece de A 
a E. Sin embargo, la producción doméstica de T ha 
caído de A a F, mientras la diferencia entre E y F se 
satisface con importaciones. Esto se debe al su­
puesto neoclásico de que en el equilibrio inicial 
(punto 1) todos los factores de producción se em­
plean productivamente, y la mayor producción de 
NT sólo se puede conseguir con un movimiento de 
capital y/o de mano de obra del sector T al sector 
NT, lo cual genera una caída en la producción 
doméstica de bienes T. 

Se supone también que las importaciones de T 
constituyen sustitutos perfectos, por lo cual el pre­
cio de los bienes T domésticos (pr) es determinado 
por la "ley del precio único", Pr x e=pr *, donde Pr * 
es el precio de Ten el mercado mundial y e es la 
tasa de cambio (con la definición "inglesa")9

• 

Usando la definición de los precios relativos de 
arriba, esto se puede escribir como E= e*pN/Pr'· Se 
puede ver que en el caso de "la ley del precio 
único", los precios relativos son un indicador de la 
tasa de cambio real (e multiplicada por la diferen­
cia entre precios domésticos y precios mundiales). 
Por eso, el cambio de precios relativos se analiza 
en muchos estudios de la enfermedad holandesa a 
través de la tasa de cambio real. 

Las conclusiones del modelo básico que posible­
mente se podrían extraer de un estudio empírico 
son, entonces: 1) una revaluación real (un cambio 
en los precios relativos), y 2) una redistribución de 
la producción de bienes T a bienes NT. Sin embar­
go, existe a nivel teórico una red de extensiones 
que pueden modificar o cambiar las conclusiones. 
Vamos a tratar a continuación las más importantes 
de estas modificaciones. 

9 Esta definición de la lasa de cambio es inversa a la 
definición que normalmente se usa en Colombia, expresando 
la cantidad de moneda extranjera recibida por un peso co­
lombiano. Quiere decir que un aumento de e es equivalente a 
una revaluación de la moneda doméstica. 
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Primero, si el sector de bonanza no es un "encla­
ve", tiende a atraer factores de producción de los 
sectores NTy T. Esto quiere decir que, por ejemplo, 
el sector cafetero durante una bonanza puede 
ofrecer una remuneración más alta y así atraer 
mano de obra y/o capital de los sectores NT y T. 
Este efecto de "movimiento de recursos" hacia el 
sector B típicamente genera una revaluación mayor 
del tipo de cambio real y una mayor contracción 
del sector T, compensada con mayores importa­
ciones. 

Segundo, si hay más de un factor de producción 
móvil entre sectores (por ejemplo, tanto mano de 
obra como capital), habrá un cambio endógeno 
tanto en los salarios reales como en el rendimiento 
del capital. El efecto de la bonanza sobre la renta­
bilidad sectorial dependerá entonces de la inten­
sidad con la cual se usan los factores de producción 
en los diversos sectores. Si, por ejemplo, los secto­
res B y NT son muy intensivos en el uso de mano 
de obra, un incremento significativo en los salarios 
reales aumentará sus costos (absolutos y relativos 
comparados con el sector T) y puede producir una 
contracción del sector NT, en vez de la expansión 
que encontramos en el modelo básico10

• Sin em­
bargo, estos resultados de "moví 1 idad perfecta" 
entre sectores tienen más relevancia para un aná­
lisis de largo plazo. Para una bonanza de 3 a S 
años, habrá probablemente sólo una movilidad 
limitada, y entonces se pueden seguir aplicando 
las conclusiones del modelo básico. 

Esto nos lleva a la tercera modificación (probable­
mente la más importante) que es el aspecto tempo­
ral. Si una bonanza es vista claramente desde su 
inicio como un fenómeno transitorio, es de esperar 
que los consumidores también van a percibir el 
incremento en sus ingresos como transitorio y que 
ahorrarán gran parte de los recursos de la bonanza 
para mantener estables sus niveles intertemporales 

10 Un tratami ento más detallado de estos "casos paradóji­
cos" de ajuste se encuentran en Carden & Neary (1982) y 
Wunder (1991, capítulo 4). 



de consumo. En una economía con restricciones 
de capital (como la colombiana)11 , un aumento tan 
fuerte en el ahorro se convertiría en un incremento 
correspondiente en la inversión doméstica. Con­
trario a la expansión general del sector NT en el 
caso de una bonanza "permanente", habrá una 
expansión de precios y producción en el sector de 
bienes de capital no comercializable, o sea una 
"bonanza de construcción"11. Hay que anotar que 
este mecanismo, derivado de la teoría del ingreso 
permanente, requiere que la duración de la bo­
nanza sea conocida, que la política económica 
sea "neutra", que los consumidores reaccionen de 
manera racional, que existan instituciones apro­
piadas de ahorro, etc. . 

¿Cuáles son entonces los factores que introducen 
un elemento de "enfermedad" en el proceso? En el 
modelo básico y sus extensiones, seguramente no 
se encuentra ningún efecto perjudicial: la 
redistribución a favor de los bienes no 
comercializables es un ajuste necesario para lograr 
el beneficio máximo de la bonanza. Una verdadera 
"enfermedad" sólo puede ocurrir si el sector de 
contracción (T) es un sector especial, por ejemplo, 
si el sector industrial es comercializable y mantiene 
una posición como "sector líder" que estimula el 
crecimiento en otros sectores. En este caso, la 
contracción relativa del sector T tendría como 
costo una reducción en el potencial productivo 
del país13. Además, la pérdida de competitividad 
en el sector T puede ser difícil de revertir una vez 
que se haya terminado la bonanza, en tanto que 
existen asimetrías y costos de reajuste. 

Empíricamente, parece que han sido dos factores 
los que explican por qué una bonanza muchas 

11 Obviamente las conclusiones serfan menos fuertes cuan­
do los contro les de capital no son totalmente efect ivos. 

12 Véase Cuddington (1988) y Bevan, Collier y Gunning 
(1989). 

13 La formalización de este costo en modelos teóricos ha 
sido una externalidad positiva del tipo "learning by doing" en 
la producción industrial (véase Krugman, 1987, y Van 
Wijnbergen, 1984). 

veces contiene elementos que justifican el con­
cepto de "enfermedad". Por un lado, están los 
problemas de pronosticar exactamente la duración 
de una bonanza, lo cual, por ejemplo, llevó al 
principio de los años ochenta a los países petroleros 
a tomar la bonanza (transitoria) de los precios de 
petróleo como un cambio permanente. Hubo en­
tonces una expansión excesiva del consumo, ex­
pectativas de salarios más altos etc. , que sólo se 
pudieron revertir gradua lmente. 

Por otro lado, la mayoría de las bonanzas se 
acompañan de una expansión excesiva del gasto 
público, sean bonanzas "transitorias" o "perma­
nentes"14. La presencia inesperada de recursos fis­
cales adicionales provenientes de la bonanza crea 
presiones políticas para un aumento en el empleo 
y en los sa larios públicos, para la iniciación de 
costosos proyectos de inversión pública, para la 
reducción de impuestos, etc. 15. Políticamente, es­
tas presiones se hacen cada vez más difíciles de 
resistir. Además, una vez aumentado el nivel de 
gasto público, hay varios de sus elementos (empleo 
y algunas inversiones) que no son reversibles en el 
corto plazo, cuando la bonanza es seguida por una 
destorcida. 

Es, entonces, la combinación de expectativas 
erróneas sobre la duración de la bonanza, de po­
líticas fiscales excesivas, de asimetrías y costos de 
ajuste, lo que en el caso más extremo produce una 
verdadera "enfermedad" asociada a una bonanza. 
En realidad, sólo ha sido en casos excepcionales 
que una bonanza ha tenido un efecto neto negati­
vo16, pero sí es cierto que en muchos casos el 

" Para los exportadores de petró leo, se confirma esta 
tendencia en Geld (1988) y para los países de la bonanza de 
café y de otras bebidas, en Davis (1983) . Un análisis reciente 
del fenómeno a nivel general se encuentra en Gupra y Miranda 
(1991). 

" El análisis de la economía política de la enfermedad 
holandesa y la expansión del gasto público se ha concentrado 
en el concepto de "busca de rentas" (rent-seeking) -véase po r 
ejemplo Krueger (1978) y Gelb, Knight & Sabot (1988). 

16 Esto parece ser el caso de la bonanza petro lera en 
Nigeria (véase Collier , 1987 y Bienen, 1988). 

LA ENFERMEDAD HOLANDESA 171 



manejo que se le ha dado a las bonanzas ha 
reducido sus beneficios respecto a los potenciales. 

111. EL MODELO EN EL CASO COLOMBIANO 

Para analizar el caso de Colombia en el contexto 
de la enfermedad holandesa, hay que fijar primero 
un período de investigación adecuado e identifi­
car los tres sectores del modelo. Esto es, el sector 
comercializable (T), el no comercializable (NT) y 
el sector de bonanza (B). Se usaron los datos de las 
Cuentas Nacionales para 1965-88, un período su­
ficientemente largo como para usar técnicas 
econométri cas. 

Con respecto a los sectores del modelo, se requie­
ren para el sector de bonanza (B) dos 
precondiciones: 1) un peso significativo en las 
exportaciones totales (1 0-20%) y 2) fluctuaciones 
fuertes en el flujo de divisas del .. sector. 

Es obvio que el café satisface ambos requerimien­
tos, pues aunque muchas de las exportaciones 
menores han tenido fluctuaciones más pronuncia­
das que las del café17

, éstas tienen una participa­
ción inferior. Las exportaciones de petróleo, carbón 
y níquel han sido fluctuantes, pero satisfacen el 
criterio 1) sólo a partir de la mitad de los años 
ochenta 18

• Otros candidatos para sectores de bo­
nanza son las exportaciones clandestinas de drogas 
(marihuana, cocaína). Aunque posiblemente satis­
facen ambos criterios, no vamos a tratarlas aquí 
debido a la poca confiabi lidad de los estimativos19. 

El segundo y el más grave problema es la distinción 
entre bienes comercializables y no comercializables 
en una economía con un alto grado de protección: 

17 Véase Echavarría (1 987, p.76). 
18 Los ingresos provenientes de las exportaciones mineras 

serán incluidos en la determinación de los precios relativos a 
través de su efecto fiscal (véase adelante) . 

19 En Wunder (1991, capítulo 15) se construyen unos 
estimativos de las exportaciones de drogas y unas hipótesis 
sobre la parte repatriada a Colombia. Estos estimativos resul­
tan claramente significativos en la determinación econometrica 
del tipo de cambio real negro para el período 1976-88. 
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bienes que potencialmente son comercializables 
pero que están protegidos con restricciones efecti­
vas de importaciones estarían en condición de 
"cuasi-no comercializables", y se comportarían de 
modo parecido a los bienes NT en el modelo. Sin 
embargo, cambios en la política comercial pueden 
hacerlos comercializables durante períodos de li ­
beración de las importaciones. 

El método "intuitivo" de clasificar los bienes 
comercializables parece entonces demasiado sim­
plificado, y preferimos usar unos criterios explíci­
tos y empíricos. Con base en la clasificación de 
Kamas (1986), calculamos para cada uno de los 
subsectores de las Cuentas Nacionales el cociente 
de "comerciabilidad efectiva" (ti), definido por la 
participación de las importaciones (M) y exporta­
ciones (X) en la oferta total (importaciones más la 
producción doméstica (Q) de bienes en este sector: 

El supuesto es que son los sectores con la partici­
pación más alta en el comercio exterior los que 
tienen el mayor grado de "comerciabilidad efecti­
va". Nuestro método "selectivo" será entonces cal­
cular para cada año y sector la relación ti, y des­
pués elegir sólo unos sectores representativos de 
los NT y T, con los sigu ientes criterios explícitos: 

1) Sector NT: ti(jk1%, j=1967 ... 1988, exclu­
yendo servicios del gobierno 

2) Sector T1: ti(j)>50%, j=1967 ... 1988, exclu­
yendo café, petróleo y azúcar 

3) Sector T2: A) t/j)>25%, j=1967 .. 1988, 
y B) ti(j)>40% , para al menos un año 

entre1967 y 1988, excluyendo café 
y petróleo 

Con estos criterios, encontramos, entonces, para 
el sector NT los siguientes representantes (mos­
trando su ti en 1975 entre paréntesis): Alquileres 
de vivienda (0%), Comercio (0.6%), Electricidad 



gas y agua (0%), Restaurantes y hoteles (0%), Ser­
vicios domésticos (0%), Servicios personales (0%), 
y Construcción (0%). Con un bajísimo nivel de 
"comerciabilidad efectiva" en todos los años, los 
anteriores son buenos representantes para el sector 
NT. La participación del grupo en el PIB en 1975 
fue del 29.7%. 

Los sectores T1 mantienen un alto nivel de t
1 
durante 

todo el período y son representados por los si­
guientes subsectores: Químicos y caucho (62.3%), 
Metálicos de base y elaborados (59.4%), Maquina­
ria y equipo (85.2%), Material de transporte 
(73.7%), e Industrias diversas (54%). Estos son 
sectores industriales, generalmente caracterizados 
por un nivel tecnológico relativamente avanza­
do20. La participación del grupo en el PIB en 1975 
fue del 5.6%. 

Los sectores T2 representan una definición más 
amplia del sector comercializable, dado que su 
nivel permanente de ti sólo supera el 25% (com­
parado con 50% para T1 ), pero en algunos años se 
observa un mayor valor de ti (criterio 3 B). El grupo 
contiene todos los sectores T1, y además los si­
guientes: Textiles, confecciones y cueros (46.5%), 
Otros alimentos elaborados (30.3%), Papel e im­
prenta (37.5%), y Minerales no metálicos elabora­
dos (38.6%). Los sectores adicionales en este gru­
po representan sectores industriales de un carácter 
tecnológico menos avanzado que en T1. La parti­
cipación total del grupo T2 en el PIB fue en 1975 
del 12.4%. 

IV. BONANZA CAFETERA Y POLITICAS ECO­
NOMICAS 

Antes de analizar la evolución de los precios rela­
tivos, vamos a ver algunas tendencias en el desa­
rrollo del sector cafetero y, en términos de la 

20 Excluimos de este grupo el sector cafetero (que represen­
ta el setor de bonanza) y también los de petróleo y azúcar 
pues sus precios estan en gran parte determinados por el 
mercado mundial y no reflejan los procesos de la enfermedad 
holandesa. 

enfermedad holandesa; del "efecto ingreso" y el 
"efecto gasto" macroeconómico de su bonanza. 

Durante el período 1 967-88, hubo dos bonanzas 
del precio internacional del café, la primera en 
1976-78 y luego la mini-bonanza de 1986. Ade­
más, el sector cafetero también vivió un cambio 
estructural significativo con la introducción del 
café tipo caturra. Con la liquidez que entró al 
sector como consecuencia de la bonanza de 1976-
78, se reforzó este proceso de cambio tecnológico 
y se dio un incremento permanente en la produc­
ción cafetera a partir de 1976. Esto quiere decir 
que, en términos del valor de las exportaciones, la 
bonanza en Colombia no solo era una bonanza de 
precios, sino que fue prolongada por una bonanza 
de cantidades en 1979-80. Esto significa que la 
variable decisiva para la enfermedad holandesa no 
es el precio real , como se supone en algunos 
estudios21 , sino el valor real de las exportaciones. 

Calculamos entonces, la variable XCOPT, que repre­
senta el valor de las exportaciones cafeteras defladado 
por un índice Pr de precios comercializables, lo que 
se puede interpretar como el poder de compra de las 
exportaciones de café22

• Sin embargo, esta variable 
refleja no sólo las fluctuaciones en los ingresos cafe­
teros, sino también su tendencia de crecimiento de 
largo plazo. Es de esperar que en una economía 
creciente como la colombiana, la participación rela­
tiva o las desviaciones de las tendencias sean las 
variables relevantes para los cambios en los precios 
relativos. Eliminamos, entonces, esta inclinación de 
largo plazo, calculando primero la tendencia de cre­
cimiento de las exportaciones reales para 1951-8823, 
y luego la desviación de XCOPT de esta tendencia, 
llamada DIFXCOPT. 

21 Por ejemplo Garda-Garcfa (1987) y Ocampo (1989) . 
Kamas (1986) y Edwards (1986) usan el precio corriente (en 
dólares), lo que origina otra fuente de error (la inflación del 
dólar). 

22 El deflactor de precios comerciables (P T) se calcula como 
el promedio geométrico de los precios de importaciones y de 
exportaciones no cafeteras . La fuente de todos los datos son 
las Cuentas Nacionales del DANE. 

23 Usamos los datos de IFS (1990). 
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El Gráfico 2 muestra el valor de DIFXCOPT en 
términos de su participación en el PIB (D XCOG DP). 
Su evolución marca claramente las bonanzas de 
1976-80 y de 1986 (la última con un valor más 
alto). Comparando esta va ri able con el crecim iento 
anua l del PIB per cápita, se encuentra una estrecha 
relación entre el c iclo cafetero y el crecimiento 
tota l entre 1975 y 1986. Sin embargo, el período 
1967-74 presenta un bajo nivel de exportaciones 
de café con altas tasas de crecimiento total, debido 
al crec imiento de la industri a y de las exportacio­
nes menores. 

Gráfico 2. BONANZA CAFETERA Y EFECTO 
INGRESO 
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Fuente: DANE, Cuenta s Nacionales. 

Eso quiere decir que el "efecto ingreso" y el "efec­
to gasto" de la bonanza cafetera de 1976-80 no 
fueron muy pronunciados comparando con el pe­
ríodo anterior (sa lvo en 1978), lo cua l es peculiar 
si se compara con otros países de bonanza. Esto se 
debe, primero, al tamaño limitado de la bonan­
za24, y a la política estabilizadora de la adminis­
trac ión López durante 1976-78, caracteri zada por 
una fuerte contracción monetaria y fisca l. Una 
i lustración del papel muy activo de l sector público 
en el ajuste frente a la bonanza se da en el Gráfico 

24 Ellamar"ío relativo de la bonanza cafetera fue de un S-6% 
del PIB lo cua l es c laramente inferior a la bonanza de los 
países petroleros (típicamente un 10-20% d e su PIB - véase 
Ge lb , 1988). 
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Gráfico 3. TASAS PROMEDIO DE AHORRO 
PUBLICO Y PRIVADO 
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales. 

3, que muestra las propensiones promedias al aho­
rro del sector público, y del sector privado. Durante 
1976-78 aumenta dramáticamente la tasa de aho­
rro de l sector público y ésta también es alta duran­
te la mini-bonanza de 1986. Por otro lado, la tasa 
de ahorro del sector privado es muy estable durante 
todo el período. Parece, entonces, que, a pesar de 
que la bonanza fue percibida como transitoria, no 
hu bo un aumento signifi cativo en el ahorro priva­
do, contrario a lo que predice la teoría de "bonan­
zas de construcción": como no se aumentó 
significativamente la tasa de ahorro, tampoco hubo 
la pronosticada expansión en la construcción pri­
vada25. 

Es digno de atención el que las políticas de 
estabi l ización en Colombi a son opuestas al patrón 
general de "búsqueda de rentas" , de pérdida del 
control fisca l y de excesivo endeudam iento exter­
no que se encuentra en la mayoría de los países de 
bonanza (véase arriba), lo cua l probablemente es 
debido a la tradición colombiana de políticas pru-

25 Hay muchas razones que podrían exp li car esta desv ia­
c ión de la teoría. Por ejemplo las restri cc iones en el m ercado 
de cap itales, la miopía de los consumidores y, sobre todo, las 
polí t icas contraccionistas. La construcc ión privada, .por su 
parte, se deprimió probab lemente por la po lítica monetaria 
durante la bonanza (véase Wund er, 1991, capítulo 11 y 13) . 



dentes y a las experiencias con el manejo de 
bonanzas pasadas. Colombia experimentó una 
versión del mencionado patrón común durante la 
administración de Turbay., pero fue mucho más 
moderado que en otros países. 

No obstante, parece que las fuertes políticas de 
estabilización también tuvieron un costo. Ante la 
estrategia de "la bonanza para los cafeteros" y el 
aumento significativo en el precio interno del 
café durante los años 1976-78, se usaron casi 
todos los demás instrumentos de la política eco­
nómica para frenar la expansión de la demanda y 
sobre todo para el control de la inflación. Las 
reducciones en la inversión pública, la escasez de 
crédito y, en particular, las políticas de revaluación 
del peso, tuvieron sin duda un alto costo para otros 
sectores y para el crecimiento de la economía en 
general. 

En comparación, el manejo de la mini-bonanza de 
1986, que se caracterizó por la transferencia de 
recursos a otros sectores y una estabilización "en 
la fuente", permitió un mayor grado de continui­
dad en la política económica. La diferencia en el 
manejo se debe, por un lado, a las experiencias 
recientes de los años setenta, pero también a que 
la tarea de estabilización era más fácil, pues la 
duración de la bonanza era más limitada y había 
menor potencial inflacionario debido al bajo gra­
do de utilización de la capacidad productiva, pues 
en los años anteriores se había vivido la peor crisis 
económica de la posguerra. 

V. PRECIOS RELATIVOS Y TASA DE CAMBIO 
REAL 

Con base en nuestros grupos del sector no 
comercializable (NT) y del sector comercializable 
(T1 y T2) se puede calcular el precio relativo para 
el período 1965-88. El Gráfico 4 muestra el precio 
de los bienes NT dividido por el precio de T2 
(llamado PNTPT2)26

, y con la tasa de cambio real 
ponderada calculada por FEDESARROLLO (llama­
da EW), ambos con 1975=1 0027

. All í se observa 

Gráfico 4. TASA DE CAMBIO REAL Y PRECIOS 
RELATIVOS NO COMERCIALIZABLES/ 
COMERCIALIZABLES 
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Fuente: FEDESAI{I{OLLO y Ka ma s (1 985), DANE, 
Cuentas Nacionales. 

que las fluctuaciones de los dos índices son com­
parables, mostrando una revaluación real del peso 
colombiano de un 40% entre 1976-83, al tiempo 
que se da un cambio en los precios relativos a 
favor de los bienes NT de un 30%. Sin embargo, 
los precios relativos son generalmente más esta­
bles que la tasa de cambio real, y la tasa de cambio 
tiene una tendencia marcada de devaluación antes 
y después del período 1976-83. 

Las diferencias entre EW y PNTPT2 se deben, por 
ejemplo, al hecho de que un desarrollo hacia una 
creciente apertura afecta los dos índices de una 

" la fuente utilizada ha sido los preci os impl íc itos de las 
Cuentas Nac ionales . Usamos e l prec io de T2 porque deb ido a 
su peso más alto en el 1'113, e l grupo T2 es menos sensible a 
tendencias específica s de los subsec tores. El coe ficiente de 
correlación de p(Tl ) y p(T2) es del 98.2%, lo cual hace que 
sea indiferente cuál de ellos se ut iliza. 

27 Para los años 1970-89 se usa el índice de 
rEDESARROLLO, con una canasta ponderada según las ex­
portaciones no cafeteras a 23 países (tasas de inflación medi ­
das por ciiPC). Para 1967-69, se ex trapolaron los datos hac ia 
atrás con base en los cambi os relativos en un índice similar de 
Kamas (1 986) . Recordamos tambi én que se usa la "definición 
inglesa" de la tasa de cambio, así que un aumento en el índice 
corresponde a una revaluación. 
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manera inversa28
• Además, EW ha experimentado 

una marcada depreciación real en el largo plazo, 
en Colombia29

, al igual que en otros países en 
desarrollo 30

• 

Puesto que la enfermedad holandesa se debe en­
tender como un fenómeno que se superpone a las 
tendencias de largo plazo, calculamos la desvia­
ción de la variable EW de su tendencia entre 1950 
y 1987 y la denominamos DIFLEW31 • Se puede 
observar que existe una mayor similitud entre el 
patrón de DIFLEW y PNTPT2 que entre esta última 
y EW32

, indicando que la exclusión de la tendencia 
de largo plazo vuelve los dos indicadores más 
comparables. 

Para una explicación del movimiento de los pre­
cios relativos y de la tasa de cambio real, es obvio 
que la revaluación real del peso colombiano coin­
cide con la bonanza cafetera 1976-80, pero prosi­
gue durante 1981-84, sugiriendo que otros facto-

28 Con una protección de los sustitutos de importación 
equivalente a la tasan , la "ley del precio único" (véase arriba) 
se debe sustituir por p .. e = Pr •.n, n<1 . Con una reducción del 
nivel de protecc ión (n se acerca a la unidad), el precio 
doméstico Pr cae y entonces el prec io relativo E = P,,JPr 
crece. Sin embargo, la tasa de cambio real EW = e.P/P* cae, 
porque la reducción en Pr tiene un defecto deflacionario so­
bre el nivel de precios domésticos P. Se puede concluir que 
cuando la "ley del precio único" no es perfectamente válida, 
tampoco existe una equivalencia directa entre la tasa de 
cambio real y los precios relativos . 

"' Según el índice de Ocampo (1989, apéndice estadístico) 
de la tasa de cambio real para las importaciones (1975=1 00), 
la caída del índice "inglés" es de 250 en 1954 a 75 en 1987. 

30 Wood (1988) muestra en un estudio de 60 países, que los 
países no petroleros en desarrollo experimentaron desde 1960 
una fuerte deprec iación real de su tasa de cambio frente a 
países desarro llados, debido a cambios estructurales en el 
mercado mundial, a cambios tecnológicos en países desarro­
llados y a otros factores de largo plazo que no tienen ninguna 
relac ión con la enfermedad holandesa . 

3 1 Usamos la lasa de cambio real de las importaciones de 
Ocampo (1989) y calculamos la tendencia linea l en los 
logaritmos 

In REALEM = 5.36- 0.0228. T , T =1950 ... 1987 , R2=63.8% 
(83 .67) (-7.97) 

DIFLEW se calcula como DIFLEW =In EW - (5.36-0.022 8.T). 
32 El coeficiente Pearson de correlación entre EW y PNTPT2 

es 0.580, y entre DIFLEW y PNTPT2 es 0 .873 . 
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res explicativos tendrían su propio papel. Según la 
teoría de la enfermedad holandesa, cualquier fuente 
de exceso de demanda en el mercado de bienes 
NT causaría una revaluación real, sea una política 
fiscal o monetaria expansiva, un mayor grado de 
endeudamiento externo, u otras variables. En un 
estudio más amplio investigamos el efecto de to­
dos estos factores sobre los precios relativos33

• Por 
razones· de brevedad, vamos a presentar en el 
Cuadro 1 sólo los resultados econométricos más 
importantes. 

La ecuación (1) explica la desviación de la tasa de 
cambio real (DIFLEW) en términos de las exporta­
ciones reales de café (su desviación, DIFXCOPT) y 
del balance del sector público consolidado (llama­
do GTGDP2) 34 -las dos variables que en otros 
estudios se han encontrado como las más impor­
tantes en la determinación de la tasa de cambio 
real-35 . Como se ve en el Cuadro 1, tanto GTGDP2 
como DIFXCOPT tienen el signo esperado (y signi­
ficativo a niveles de 5% y 1 %): al aumentar las 
exportaciones cafeteras y el déficit público, se 
revalúa la tasa de cambio real. El valor R2 de 56.7%, 
es alto, pero el test DW, con un valor de 1 .13, 
indica la presencia de autocorrelación positiva. 
Esto podría ser una señal de que este modelo de 
dos variables ignora otros factores con un impacto 
importante sobre la tasa de cambio, o bien, que se 
debe mejorar la especificación dinámica. La 
ecuación (2) muestra el mismo modelo, pero apli­
cado al caso de los precios relativos, PNTPT2. Los 
resultados son similares a los de (1 ): DIFXCOPT y 
GTGDP2 son claramente significativos y la rela­
ción tiene un R2 más alto (67 .9%) que en (1 ), pero 
existe el mismo patrón de autocorrelación. 

Puesto que (1) y (2) ignoran los efectos del dinero 
sobre los precios relativos, incluimos en (3) y (4) 

un concepto simple del exceso de la oferta mane-

33 Véase Wunder (1991, capitulo 12). 
34 GTGDP2 expresa el superávit del sector público consoli­

dado (datos deiiFS, 1991) como proporción del PI B. 
35 Véase por ejemplo García-García (1987) y Rodríguez 

(1987). 



Cuadro 1. DETERMINACION DE LOS PRECIOS RELATIVOS 

VARIABLE CONSTANTE DIFXCOPT GTGDP2 DM1 EXC LAGIPC R2 DW 
DEPENDIENTE 

(1) DIFLEW -0.11 o 0.0018 -0.08 56.7 1.13 
(-2.80) *** (2.91) ** (-4.50) *** 

(2) PNTPT2 109.5 0.118 -4.58 67.9 1.09 
(59.2) *** (4.08) *** (-5.50) *** 

(3) DIFLEW -0.43 0.0005 -0.072 0.008 0.019 86.5 2.13 
(-7.43) *** (1.22) (-6.63) *** (2.87) ** (6.05) *** 

(4) PNTPT2 99.7 0.071 -4.65 0.567 0.578 83.1 1.72 
(28.3) *** (2.77) ** (-7 .00) *** (3 .31) *** (3 .06) *** 

Simbo logía : 
** Significa tivos al 95% 
*** Significativos al 99% 
DIFLEW: Desviación de la tendencia de la tasa de cambio real (de FEDESARROLLO). 
PNTPT2: Precio relativo de bienes no comercializables/comercializables (T2). 
DIFXCOPT: Desviación de la tendencia de las exportac iones reales de café. 
GTGDP2: Balance del sector público consolidado. 
DM 1 EXC: Exceso de oferta monetaria . 
LAGIPC : Infla c ió n promedio, rezagada 2 años. 

taria: una mayor liquidez debería aumentar la de­
manda en el mercado de bienes y causar, ceteris 
paribus, una revaluación real de la tasa de cambio. 
Muchas veces este efecto es medido simplemente 
a través la oferta monetaria. Aquí usamos la tasa de 
crecimiento de M1 , calculada como el promedio 
anual de la variación trimestral (DM1 )36

• Sin em­
bargo, la bonanza también aumenta la demanda 
por dinero (a través del aumento en el ingreso 
nominal). Por lo tanto, puesto que es el exceso de 
oferta monetaria lo que nos interesa , calculamos 
una función muy simple de exceso de oferta mo­
netaria, DM1 EXC, como DM1 EXC = DM1- DPIB, 
donde DPIB es la tasa de crecimiento nominal del 
PI B. Como muestran los resultados en (3) y (4), la 
variab le DM1 EXC resulta altamente significativa. 
Un exceso de oferta monetaria (valores positivos 
de DM1 EXC) causa una revaluación real ó un 

" Este promedio da probablemente una impresión más 
exacta de la expansión durante el año que la lasa de creci­
miento de final de año. 

cambio en los precios relativos a favor de bienes 
NP7

• 

Como segunda modificación incluimos en (3) y (4) 
la variable LAGIPC, que representa el promedio de 
la inflación rezagado dos años. Este elemento di­
námico que capta el "efecto inercial" de la infla­
ción se incluyó para corregir el patrón de 
autocorrelación en (1) y (2), en donde se encon­
traban problemas de correlación de los residuos, 
especialmente para los años 1972-7938

, período en 
el que Colombia vivió una aceleración permanen­
te de la infl ac ión, desde niveles de 5-8% hasta 20-

37 Nótese que la significancia de la variable cafetera 
(DIFXCOPT) se reduce en (3) y (4), comparado con (1) y (2). La 
explicación intuitiva es que el efecto monetario de una bo­
nanza cafetera sobre los precios relativos está siendo captado 
por la inclusión del exceso de oferta mo netaria, DM1 EXC. 

38 Este patrón de correlación se reve la en una representa­
ción gráfica de los residuos. Ensayamos también otras versio­
nes dinámicas, por ejemplo con valores rezagados de EW y 
PNTPT2 , pero con resultados inferiores a los de (3) y (4). 

LA ENFERMEDAD HOLANDESA 177 



25%. Parece que este cambio en el "régimen 
inflacionario" no fue corregido inicialmente por la 
política cambiaria. LAGIPC se puede entender 
como una representación simple de expectativas 
estáticas de inflación, y resulta altamente signifi­
cativa en (3) y (4). Además, con la inclusión de 
DM1 EXC y LAGIPC el R2 se aumenta a 86.5% y 
83.1 %, y desaparece en (3) y (4) la autocorrelación 
que se encontró en (1) y (2). 

Con relación a la enfermedad holandesa, se puede 
concluir que se dio el pronosticado cambio en la 
tasa de cambio real y en los precios relativos duran­
te la bonanza cafetera de 1976-80, pero no en la 
mini-bonanza de 1986. Esto indica que el efecto de 
una bonanza sobre los precios relativos puede ser 
modificado de manera importante por la política 
económica (fiscal, monetaria y cambiaria) y proba­
blemente también por otros factores (inflación 
"inercial", uso de la capacidad instalada, etc.). 

VI. EL AJUSTE DE LA ESTRUCTURA 
E CON O MICA 

Ya que se ha confirmado el efecto de la enferme­
dad holandesa sobre los precios relativos, la parte 
más interesante es obviamente su impacto sobre 
las cantidades de producción. En una economía 
creciente como la colombiana , el concepto perti­
nente para el ajuste de la estructura sería él de las 
cantidades relativas, o sea la participación de los 
sectores NT y Ten el PIB. Es de esperar, según la 
teoría de la enfermedad holandesa, que durante 
los años 1976-84 se hubiera dado una sustitución 
hacia la producción de bienes NT, simultánea­
mente con la bonanza cafetera y la revaluación de 
la tasa de cambio real. 

El Cuadro 2 muestra para los años 1965-88 el 
aporte de varios sectores al PIB en precios cons­
tantes de 1975 (Z;), según los datos de las Cuentas 
Nacionales, indexado para cada uno de los secto­
res, con 1975=1 OO. El índice de nuestro sector NT 
(llamado ZNT) es bastante estable durante todo el 
período, y cae notablemente entre 1976 y 1980, 
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contrario a lo que se podría esperar según la teoría 
de la enfermedad holandesa. La participación del 
sector comercializable T1 (ZT1) crece durante 
1965-79 y después cae hasta 1985. La evolución 
del grupo de bienes T definido más ampliamente, 
ZT2, es similar a la de ZT1, con una culminación 
de la fase ascendente en 1977, y después una 
caída hasta 1983. 

A primera vista, las tendencias en la producción 
de bienes NT y T no parecen estar de acuerdo con 
la teoría . Sin embargo, hay que recordar varios 
factores que influyen sobre el patrón de las canti­
dades que hemos observado. 

Primero, la producción puede estar predetermina­
da en el corto plazo por factores exógenos (la 
inversión, la inmovilidad de factores), así que los 
precios relativos solo tienen un impacto rezagado 
sobre la estructura de la producción. 

Segundo, desde 1967 se dio en Colombia una 
tendencia de crecimiento relativo en la produc­
ción de bienes T, como se puede observar en la 
evolución de las variables ZT1 y ZT2 en el Cuadro 
2. Esta tendencia coincide con el cambio en la 
estrategia hacia una creciente apertura y la promo­
ción de las exportaciones menores. También es de 
esperar que el sector T industrial tenga un mayor 
crecimiento de la productividad que los demás 
sectores, y que se dé un aumento "natural" en su 
contribución al PIB, medido en precios constan­
tes39. En este caso, la enfermedad holandesa cau­
saría un estancamiento en ZT1 y ZT2, en vez de 
una caída. 

Tercero, con la definición selectiva de nuestros 
sectores NT (29.7% del PIB en 1975) y T2 (12.4%), 
queda un 58% del PIB que no entra en nuestro 

39 Otro factor explicativo de un mayor crecimiento del 
sector T seria el argumento de la "curva de Engel ", es decir, 
que a mayor ingreso aumenta más la demanda por bienes 
industriales y productos de consumo final avanzados que la 
demanda de, por ejemplo, productos agrícolas y servicios 
básicos. 



Cuadro 2. PARTICIPACION DE VARIOS SECTORES EN El PIB (lndice 1975 = 100) 

No comer- Comercia- Comercia-
cializables lizables T1 lizables T2 

Año (ZNT) (ZTl) (ZT2) 

1965 97.08 84.70 96.78 
1966 97 .94 82.42 85.81 
1967 99.09 82 .25 86.04 
1968 99.17 82.12 85.84 
1969 99.29 89.89 90.20 
1970 98.04 92.83 93.17 
1971 99.58 95 .7 5 97.44 
1972 98 .35 98.54 102.67 
1973 100.32 99.06 103.85 
1974 100.77 108.9 1 107.36 
1975 100.00 100.00 100.00 
1976 100.31 104.22 105 .09 
1977 100.61 105.85 105 .97 
1978 98.33 104.43 104.09 
1979 96.76 105 .90 101.92 
1980 96.65 101.73 97.23 
1981 97.42 96 .51 92 .67 
1982 98 .91 92.29 88.74 
1983 100.11 92 .18 87.1 1 
1984 99.66 97.06 90 .65 
1985 99.54 93.58 88.89 
1986 97.72 92.24 89.09 
1987 95 .11 99 .93 93 .69 
1988 95.84 103.79 76.75 

Parti c ipación en 
el Pll3 de 1975 29.69 5.85 12.44 

aná lisis. Estas actividades productivas podrían te­
ner sus propias tendencias, como se observa para 
la part icipación del sector agropecuario (ZAGRIC) 
en el Cuadro 2: ZAGRIC cae continuamente desde 
1968, lo cual se puede interpretar como otra ten­
dencia "natural" del desarrollo económico. 

Para eliminar estos grupos del denominador de Z;, 
sería más correcto calcular la producción relativa 
de bienes NT con respecto a la de bienes T, como 
se muestra en las dos últimas columnas del Cuadro 
2. Las fluctuaciones de NT/T2 también se mues­
tran en el Gráfico S, junto con el índice de precios 
relativos rezagado dos años, PNTPT2(t-2). Se ob-

Agricul- NT/Tl NT/T2 
tura 

(ZAGRIC) 

110.72 114.62 111.86 
108.03 118.82 114.13 
111 .2 1 120.46 115 .16 
111.58 120.77 11 5.53 
108.89 110.46 110.07 
106.04 105.61 105.22 
100.90 103 .99 102.18 
101.03 99.81 95.79 

96.91 101 .26 96.59 
96.69 92.52 93.85 

100.00 100.00 100.00 
98.40 96.24 95.45 
97.55 95.09 94.94 
97 .24 94 .16 94.46 
96.74 91.36 94 .93 
95.00 95.01 99.40 
95 .86 100.93 105.12 
93.16 107.17 1 1 1 .45 
94 .29 108.59 114 .92 
92.84 102 .67 109.93 
91.52 106.37 111.98 
89.41 105.94 109.68 
90.27 95 .18 101.52 
89.29 92.34 99.05 

23.89 5.08 2 .39 

serva que hay una reducción de la relación NT/T2 
hasta 1974, un estancamiento hasta 1979, un auge 
marcado hasta 1983 y nuevamente una caída has­
ta 1988. 

Comparando con el patrón de los precios relativos 
(Gráfico 5), hay que destacar, en primer lugar, la 
mayor flexibilidad de los precios que de las cantida­
des: el aumento de los precios relativos PNTPT2 
hasta 1984 es de 30% (la de EW es de 40%), mientras 
que el cambio en NT/T2 para el mismo período es de 
solo 15% (el de NT/T1 es de 8%). Sin embargo, existe 
una cierta correlación entre las cantidades relativas y 
los precios relativos rezagados. 
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Gráfico 5. PRODUCCION RELATIVA Y PRECIO 
RELATIVO REZAGADO DE LOS SECTORES 
COMERCIALIZABLES Y NO COMERCIALIZABLES 

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales. 

No sólo hay razones técnicas para el rezago en el 
ajuste de las cantidades; existe también una expli­
cación "keynesiana": al parecer, durante 1976-79 
todavía había una cierta capacidad no utilizada en 
el sector T, según los datos de utilización de la 
capacidad industrial 40

• Por lo tanto, había espacio 
para una expansión de la demanda y de la produc­
ción de bienes T, mientras que la menor elastici­
dad de la oferta en el sector NT causó un cambio 
gradual en los precios relativos a favor de bienes 
NT. 

Un supuesto básico de la enfermedad holandesa 
es que existe una correlación posit iva entre la 
producción relativa y el precio relativo de varios 
secto res, es decir que los productores ajustan la 
producción de acuerdo con los incentivos de pre­
cio relativo. Sin embargo, las correlaciones entre 
precio y cantidad relativa para datos desagregados 
por subsectores de las Cuentas Nacionales mues­
tran que este supuesto no se cumple en todos los 

40 Los datos de Chica (1990) muestran un aumento en el 
uso de la capac idad industrial hasta 1979 : 75.2% en 1976, 
75.5% en 1977, 80.7% en 1978, 82 .5% en 1979, 77.9%, en 
1980, 70.7% en 1981. 
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casos: el coeficiente Pearson de correlación entre 
Z(i) y el precio corriente ó rezagado uno y dos 
períodos, tiene para la mayoría de nuestros secto­
res NT el signo positivo esperado, pero para todos 
los subsectores de T1 se encuentra un coeficiente 
negativo; en el sector T2 se obtiene un signo ne­
gativo en la mitad de los subsectores adicionales (a 
T1). 

Consideramos que los signos "inesperados" nue­
vamente tienen que ver con las tendencias de 
largo plazo: los sectores que tienen supuestamente 
mayor cambio tecnológico (los sectores industria­
les avanzados en el grupo T1) tienden a aumentar 
su productividad más rápid amente que los demás 
sectores; entonces habrá una reducción en su pre­
cio relativo al tiempo que se da un aumento en su 
contribución al PIB en pesos constantes, es decir 
una correlación negativa entre precios y cantida­
des. Es de esperar que el efecto "neoclásico" de 
incentivo del precio relativo opere paralelamente 
a estas tendencias de largo plazo. De hecho, esta 
hipótesis se puede confirmar a través de un análi­
sis de la correlación entre el precio relativo y la 
desviación frente a tendencias de largo plazo41

. En 
efecto, existe a nivel agregado una correlación 
positiva entre precio relativo (PNTPT1, PNTPT2) y 
cantidades relativas (NT/T1, NT/T2) . Para el caso 
de NT/T2 el coeficiente (0.37) es significativo al 
nivel de 10%, y su significancia aumenta a un 
nivel de 1% al rezagar los precios uno y dos 
años42

. 

" Calculando la tendencia lineal simp le de las cantidades 
relativas, se encuentra que las desviaciones de esta tendencia 
para algunos de los sec to res T (Metales manufact urados, Quí­
micos y caucho, Textiles) están positivamente correlacionadas 
con su precio relativo. Una interpretac ión sería que ex iste 
para estos sectores una corre lación positiva de corto plazo, 
aunque h ay una relación negat iva de largo plazo. 

" En términos de desviaciones de las tendencias, tanto 
NT!T1 como NT/T2 ti enen coefic ientes signifi cativos, a un 
nivel de 2%, para el precio corri ente, de 1 'Yo para el precio 
rezagado uno y dos ari os. Esto indica nuevamente que el 
impac to de los precios relativos fue más pronunc iado al 
margen de las tendencias de largo plazo. 



Así las cosas, aunque hubo un ajuste en la produc­
ción agregada de bienes de acuerdo con lo espera­
do por la teoría de la enfermedad holandesa, éste 
fue más moderado que el ajuste de los precios y 
está mezclado con otras tendencias que tuvieron 
su propia influencia sobre la estructura de la pro­
ducción. 

Una hipótesis que ha sido propuesta para la en­
fermedad holandesa en países en desarrollo es 
que, debido a la protección de las importaciones, 
el ajuste de las exportaciones menores (que son 
verdaderamente comercializables) será mas pro­
nunciado que el de los bienes T domésticos (que 
son parcialmente protegidos). Para el caso colom­
biano existen muchos estudios sobre crecimiento 
de las exportaciones menores43

, y la mayoría de 
ellos concluye que la tasa de cambio real y la 
dinámica del mercado mundial son sus dos más 
importantes determinantes. 

Para probar esta hipótesis definimos las exporta­
ciones menores de la manera tradicional, como 
exportaciones totales menos las de café, petróleo y 
minería. Al igual que en el caso de las exportaciones 
de café, deflactamos los datos nominales de las 
Cuentas Nacionales con el índice de precios PT de 
los bienes comercializables, para obtener un índice 
del poder de compra de las exportaciones meno­
res, llamado XMINORPT. 

El Cuadro 3 muestra los resultados de regresiones 
para la determinación de XMINORPT y para dos 
categorías alternativas de las exportaciones meno­
res: las exportaciones reales de bienes industriales 
en general, QXT2 (correspondiente al grupo T2), y 
de bienes industriales de nivel tecnológico más 
avanzado, QXTl (del grupo de sectores Tl ). Apli­
camos un modelo simple, con una variable de 
precio y otra de demanda externa. Como variable 
de demanda externa usamos el nivel de las impor­
taciones reales en el mercado mundial, llamado 

•
3 Por ejemplo Vi llar (1984) y Botero & Meisel (1988). 

MQWORLD44
• En las tres regresiones esta variable 

resulta altamente significativa con el signo positi­
vo esperado. Como variable de precio se usa aquí 
la tasa de cambio real de las exportaciones meno­
res (EWMINOR)45 • En las tres regresiones el coefi­
ciente de esta variable tiene el signo esperado 
(cuanto más revaluada EWMINOR, es menor el 
nivel de las exportaciones), pero no es significati­
vo. Los valores de R2 son altos, pero los residuos 
están autocorrelacionados, como lo indican los 
valores bajos de la estadística de Durbin-Watson. 

Las ecuaciones (4)-(6) muestran el mismo modelo 
en términos de cambios de las cantidades. En este 
caso, el factor externo DMQWORLD es todavía 
claramente significativo, y EWMINOR también es 
significativo en la determinación de DXMINORPT 
(al nivel de 1 0%) y de DQXT2 (5%), pero no para 
DXQTl. Este último resultado (véase (5)) está de 
acuerdo con las conclusiones de otros estudios, e 
indica que las exportaciones industriales del nivel 
técnico avanzado (como QXTl) son menos sensi­
bles a cambios en factores de precio, y 
correspondientemente más sensibles a otros fac­
tores. 

Finalmente, usamos en (7)-(9) en vez de la tasa de 
cambio real EWMINOR, el precio relativo especí­
fico para cada grupo de bienes de exportación, 
medido en pesos. Si la "ley del precio único" es 
válida, este índice sería constante, puesto que tan­
to el precio externo como el precio interno esta­
rían igualmente afectados por cambios en la tasa 
de cambio y en el precio del mercado mundial 
(véase sección 11). Los índices PXQTl, PXQT2 y 
PXQMIN entonces no sólo muestran el incentivo 

•• Los valores de MQWORLD se calculan con base en los 
datos nominales y de precios unitarios de IFS (1989), pp.124/ 
125. Esta variable nos parece un indicador más pertinente, 
que por ejemplo, el I'IB real de los EE.UU. que se usa en 
Kamas (1986) . 

" Para 1970-88 es la lasa calculada por FEDESARROLLO. 
Para 1967-69 es una extrapolación de cambio en el indice de 
Kamas (1986), correspondiente al cálculo de EW (véase arri­
ba). 
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Cuadro 3. DETERMINANTES DE LAS EXPORTACIONES MENORES 

VARIABLE DEPENDIENTE CONSTANTE VARIABLES DE DEMANDA VARIABLES DE PRECIO 
EXTERNA 

MQWORLD DMQWORLD 

(1) XMINORPT 4630.7 31.4 
(0.6 1) (9.34) ••• 

(2) QXT1 -1168. 1 6.86 
(-0.81) (1 0.92) ••• 

(3) QXT2 683.6 13.89 
(0.14) (6.62) ••• 

(4) DXMINPT 20.69 0.94 
(1 .89) • (2.47) •• 

(5) DXQT 1 33 .06 2.17 
(1.1 8) (2 .25) •• 

(6) DXQT2 40.57 1.78 
(2 .02) • (2 .57) •• 

(7) XMINORPT -8999.3 9.83 
(-2.22) •• (2 .64) •• 

(8) QXTl ·2297.2 3.26 
(-1.10) (2 .81) •• 

(9) QXT2 -8822.2 4.60 
(-2.1 9) •• (2.40) 

Las cifras en paréntesis corresponden al va lor de l estadísti co t 
• : significa tivo al 90% 
•• :signifi cativo al 95% 
••• :significativo al 99% 
Simbología : 
XMINORPT: Exportaciones menores rea les 

EWMINOR 

-14.33 
(-0.27) 

-10.8 
(-1.1) 

-26.2 
(-0.80) 

-0.17 
(-1 .85) • 

-0 .30 
(-1 .27) 

-0 .36 
(-2. 1 9) •• 

QX Tl : Exportaciones industriales rea les, correspondientes a los sectores T1 
QXT2 : Exportaciones industriales rea les, correspondientes a los sectores T2 
DXMINPT: Variación de XMINORPT 
DXQT1 : Variación de XQT1 
DXQT2 : Variación de XQT2 
MQWORLD : Importaciones mund iales reales 
DMQWOR LD: Variación de MQWOR LD 
EWMINOR : Tasa de cambio real de las exportaciones menores 
PXQMIN : Precio relat ivo de XMINOR 
PXQTl : Precio relativo de QXTl 
PXQT2 : Prec io relat ivo de QXT2 

PXQMIN PXQTl 

152.4 
(2.75) •• 

13.1 3 
(0.64) 

VARIABLES DEPENDIENTES R' DW 

REZAGADAS 

PXQT2 LIXMIN LIQXTl LIQXT2 (%) 

83.9 0.33 

88 .3 0.60 

73.8 0.29 

37.6 2.33 

29.3 2.6 1 

41.9 2. 13 

0 .63 96.6 1.93 
(5.69) ••• 

0 .57 93 .9 1.37 
(3 .58) ••• 

103.9 0.58 93.4 1.32 
(2. 1 4) •• (4.02) ••• 



relativo para la exportación, sino también indican 
desviaciones de un supuesto central de la teoría de 
la enfermedad holandesa, la "ley del precio único". 
Esto se da por causa de la protección doméstica de 
los bienes T o porque los bienes T importados no 
son sustitutos perfectos46

• 

Las ecuaciones (7)-(9) muestran los resultados con 
la inclusión de las nuevas variables de precio, 
incluyendo también el valor rezagado de la varia­
ble dependiente. La forma de la estimación es 
entonces comparable a (4)-(6)47

• En estas estima­
ciones se obtienen valores de R2 muy altos y las 
variables de precio tienen el signo esperado (ex­
portaciones más altas ante un mayor incentivo de 
exportación) y son significativas al nivel de 5% 
para XMINORPT y QXT2. Para QXT1 , se encuen­
tra otra vez una baja sensibilidad con respecto a 
las variables de precio. 

Se puede concluir que las exportaciones menores, 
en general, sí fueron sensibles a la revaluación de 
la tasa de cambio real relacionada con la bonanza 
cafetera, pero este impacto característico de la 
enfermedad holandesa se desarrolló otra vez al 
margen de las propias tendencias de crecimiento 
de largo plazo. En nuestro modelo simple, la diná­
mica de la demanda al mercado mundial fue en 
todos los casos más significativa como determi­
nante de las exportaciones menores que la tasa de 
cambio. Para las exportaciones industriales del 
nivel tecnológico avanzado, las variables de pre-

" Las variables PXQTl y PXQT2 representan los precios 
implícitos de exportación, calculados para X(T1) y X(T2), 
divididos por el precio implfcito de la producción total de 
bienes T1 y T2 . Cuando el índice aumenta existe un mayor 
incentivo para la exportación, comparada con la venta en el 
mercado interno. Para XMINORPT no tenemos el correspon­
diente índice de producción doméstica ni de precios implíci­
tos, por lo cual se calculó PXQMIN como el precio de las 
exportaciones menores sobre el deflactor implícito del PI B. 

" Restando la variable rezagada Y(t-1) de la variable 
corriente Y(t), se obtiene el cambio anual en Y, equivalente a 
la especificación de las ecuaciones (4)-(6). La inclusión de los 
rezagos en la estimación también es importante para reducir 
la autocorrelación. 

cio en general no fueron significativas. Además, la 
significancia del precio de las exportaciones relati­
vo al precio en el mercado interno indica que 
incluso para los grupos de bienes comercializables 
han existido desviaciones importantes de la "ley 
del precio único". 

Una última consideración con respecto al ajuste de 
la producción de bienes NT y T se refiere a los 
bienes comercializables agropecuarios. Otra expe­
riencia general de la enfermedad holandesa en los 
países en desarrollo ha sido que, puesto que el 
sector agropecuario generalmente está menos pro­
tegido que la industria, estos países han sufrido en 
muchos casos una "desagriculturización", en vez 
de la "desindustrialización" que se ha vivido en los 
países desarrollados48

• En el caso colombiano tam­
bién se ha prestado atención a los efectos perniciosos 
que sobre el sector agropecuario podría tener una 
bonanza cafetera, la revaluación del peso y las 
consecuentes políticas contractivas de ajuste49

• 

¿Cuáles son los productos comercializables en la 
agricultura? En nuestra clasificación de sectores 
NT y T en la sección 111 no se incluyeron los 
productos agropecuarios, pues los datos de pro­
ducción del sector de agricultura de las Cuentas 
Nacionales no están desagregados por productos, 
y como el cociente de "comerciabilidad efectiva" 
del sector resultó en el rango intermedio, no se 
pudo distinguir entre agricultura comercializable y 
no comercializable. Por lo tanto, posteriormente 
se aplicó un método selectivo, es decir examinando 
precios y producción de algunos productos 
agropecuarios. Con base en los datos de García­
García (1987, Cuadro A4 .2.) para precios domés­
ticos frente a precios en el mercado mundial du­
rante 1965-83, se puede ver primero cuáles son los 
productos con precios fijados de acuerdo con la 

.. Procesos de "desagriculturizac ión" se experimentaron 
por ejemplo en Nigcria y en Ecuador durante la bonanza 
petrolera . 

•• Véase por ejemplo Thomas (1 985), García-García (1 987) 
y García-García & Montes (1 987). 
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"ley del precio único" y, por lo tanto, identificar 
los sectores con un precio verdaderamente exógeno 
que merecen el atributo de comercializables. 

La primera fila del Cuadro 4 muestra, la relación 
promedio entre el precio interno y el precio del 
mercado mundial (en pesos) para varios produc­
tos. Para algunos bienes con un valor cercano a la 
unidad (trigo, aceite de palma, arroz) el precio 
doméstico ha estado, en promedio, muy cerca del 
precio internacional; para otros (maíz, leche) el 
precio doméstico ha sido claramente superior. Para 
con firmar la vigencia de la "ley del precio único", 
lo más relevante es la presencia de una baja varia­
ción de esta relación (segunda fila) , pues quiere 
decir que los precios domésticos se movieron, en 
gran medida, al compás de los precios exógenos. 
Este criterio lo satisfacen productos como el café, 
la ca rne, el trigo, el aceite de palma y, en menor 
grado, el arroz. 

Estos productos serían entonces representativos 
del sector comercializable agrícola. Pero como se 
observa en el Gráfico 6, donde se muestra la 
desviación del precio interno para todo el período, 
existe incluso en estos casos una tendencia siste­
mática de reducción del precio interno relativo al 
precio internacional durante 1970-74, y de un 
incremento hasta finales de los años setenta. Esto 

Gráfico 6. DESVIACION DE LA "LEY DEL 
PRECIO UNICO" (Precios agropecuarios) 
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Fuente: García-Carcía (1 98 7). 

quiere decir que para estos productos altamente 
homogéneos no existe un precio predeterminado, 
sino que hay una sensibilidad de los precios a 
variaciones en la demanda interna, los controles 
de precios, las políticas cambiarías, etc. 50

• 

Sin embargo, se puede mantener el argumento de 
que los precios de los productos mencionados 
arriba han seguido los precios externos de una 
manera mucho más pronunciada que el azúcar, el 
maíz y la leche, los cuales han sido preservados de 

Cuadro 4. PRECIOS RELATIVOS DE PRODUCTOS AGRICOLAS 

Azúcar Carne Maíz Leche Café Ac. de palma Arroz Trigo 

l)romcdio 1.33 1.35 1.54 2.09 0 .62 1.16 0 .90 1.18 
(1965-83) 
Va riación 0.47 0 .035 0.20 0 .14 0 .006 0.025 0 .081 0.039 
Prorl ucc ión 
en 1982 
(1 975=1 00) 135 116 124 143 152 .8 217 125 181 

Fuente: García-García (1987), cálculos del autor. 

50 Otro fac to r expli cativo de esta desvi ación de los prec ios son las variac iones en la po lítica del IDEMi\. 
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la influencia de cambios externos en muchos as­
pectos. Es de esperar que estos productos con 
características de bienes NT hayan crecido más 
rápidamente que los bienes T durante el período 
de revaluación de la tasa de cambio real. Como se 
ve en la última fila del Cuadro 4, que muestra el 
crecimiento de la producción durante 1975-82, 
éste no fue el caso: algunos bienes T como la carne 
experimentaron una expansión baja comparada 
con productos no comercializables como los pro­
ductos lácteos, pero para otros como el aceite de 
palma y el trigo, que sí son comercializables, el 
crecimiento fue muy alto. 

Parece, entonces, que para la mayoría de los pro­
ductos agropecuarios las tendencias específicas de 
crecimiento fueron más importantes que los cam­
bios en los precios relativos . Sería más interesante 
ver cómo se desarrolló la producción agregada de 
bienes NT y T agrícolas, como se muestra en el 
Gráfico 7. Usamos aquí los datos de García-García 
(1987, Cuadro 1.6.) que distingue entre bienes 
exportables, importables (los cuales constituyen 
los comercializables) y no comercializabless 1

• Los 
dos índices de producción relativa del Gráfico 7 
muestran que el cociente NT/importables aumen­
tó durante 1976-81 (como se podía esperar), y la 
relación NT/exportables también creció un poco 
entre 1977 y 1979. Sin embargo, considerando las 
fluctuaciones generales de los índices, no es muy 
pronunciada la expansión relativa de los bienes 
NT. Hay que concluir que en el caso de la produc­
ción agropecuaria agregada, tampoco se encuen­
tra un cambio significativo a favor de los bienes 
NT como predice la teoría de la enfermedad ho­
landesa. 

" Bi enes de importación : trigo, maíz , cebada, sorgo, soya, 
otras verduras; bienes de exportación : café,azúcar , algodón, 
flores , carne de res y banano; bienes NT: arroz, caña de 
azúcar, panel a, rafees comestibles, vainas, ajonjolí , aceite de 
palma, plátano, leche y producto s lácteos, ganadería, otras 
frutas. No estamos de acuerdo con la clasificación de ajonjolí, 
aceite de palma y arroz como bienes NT, pero no fu e posible 
rec lasificar estos productos en la agregación . 

Gráfico 7. PRODUCCION RELATIVA EN LA 
AGRICULTURA (lndice base 1975:100) 
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VIl. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS 

Los modelos de la enfermedad holandesa sostienen 
que los flujos de divisas de una bonanza están 
asociados con un cambio de precios y de cantidades 
relativas a favor de los bienes no comercializables, 
a costa de los bienes comercializables. En Colom­
bia, las bonanzas cafeteras de 1976-80 y 1986 son 
ejemplos de tal flujo de divisas, y se podrían inves­
tigar a la luz de la teoría. No obstante, la economía 
colombiana ha sido protegida, y por eso no es fácil 
clasificar el sector comercializable. Con base en el 
tamaño relativo de importaciones y exportaciones 
a nivel sectorial , elegimos empíricamente los sec­
tores T1 y T2 como comercializables, correspon­
dientes a diversos sectores industriales. El sector 
NT está representado por varios sectores de servi­
cios y por el de construcción . 

Un diagnóstico general de la enfermedad holandesa 
en Colombia es que fue un caso relativamente benigno 
y, en términos generales, fue tratado con los medi­
camentos apropiados. El "efecto gasto" de las bo­
nanzas cafeteras fue restringido, en parte porque sus 
tamaños relativos fueron menores que, por ejemplo, 
las bonanzas petroleras, y en parte porque se aplica­
ron políticas de estabilización muy efectivas. 
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La bonanza de los años setenta se caracterizó por 
un aumento significativo en el precio interno del 
café, seguido por una fuerte restricción de la de­
manda a través de medidas fiscales, monetarias y 
cambiarias. Este manejo prácticamente evitó la 
excesiva expansión de la demanda que vivieron 
otros países de bonanza; sin embargo, tuvo costos 
de distorsión y falta de continuidad para muchos 
sectores productivos. El ejemplo más claro fue la 
política cambiaria que ayudó a frenar la inflación, 
pero reforzó la revaluación real del peso en el 
corto plazo. Es digno de atención el hecho de que 
la política cambiaria en Colombia hizo que se 
desprotegieran los bienes comercializables duran­
te la bonanza, mientras que muchos otros países 
siguieron políticas explícitas de protección de la 
tasa de cambio52 • Las experiencias de la bonanza 
de los años 1976-80 mostraron que no es muy 
apropiado usar la tasa de cambio como el principal 
instrumento de una estrategia anti-inflacionaria. 

En comparación, el manejo de la mini-bonanza de 
1986 se caracterizó por una estabilización "en la 
fuente", con una restricción del incremento en el 
precio interno y con mayor continuidad en la polí­
tica en general. Una lección de las experiencias es, 
entonces, que una estabilización "en la fuente" es 
preferible, si tal manejo se puede implementar po­
líticamente. Sin embargo, otra opción sería permitir 
una inversión transitoria de los recursos de la bo­
nanza en el extranjero, lo que permite una 
repatriación gradual y crea menos presiones de 
absorción en el corto plazo, sin necesidad de trans­
ferir a otros sedares los recursos del sector cafetero. 

En general, se puede decir que las políticas de 
ajuste en Colombia no cayeron en la trampa de 
una excesiva expansión monetaria y fiscal (como 
se observó en muchos países de la bonanza petro­
lera), tal vez con la moderada excepción de los 
años 1978-82. Parece que este hecho tiene que ver 

" Un ejemplo de políticas de "exchange rate protection" 
son las devaluaciones en Indonesia durante la bonanza petro­
lera. 
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por un lado, con las tradiciones de prudencia y 
gradualismo en la política y, por otro lado, con las 
experiencias de bonanzas cafeteras pasadas y la 
estructura institucional que permitió la colabora­
ción del sector cafetero en su manejo. Así las 
cosas, hay que tener en consideración que con el 
crecimiento de las exportaciones de carbón, pe­
tróleo y níquel puede aparecer una nueva fuente 
de enfermedad holandesa en los años noventa 
para la cual tal vez no existan los mismos meca­
nismos de ajuste en caso de una bonanza. 

Otro resultado importante es que el ajuste de 
cantidades fue mucho menos pronunciado que el 
ajuste de precios. Para las exportaciones menores 
(que son los verdaderos bienes comercializables) 
se observó una sensibilidad con respecto a la 
revaluación real de la tasa de cambio, pero ésta se 
dió al margen de la tendencia de crecimiento de 
largo plazo y fue menos significativa como varia­
ble explicativa que la demanda en el mercado 
mundial. Para los bienes comercializables del sec­
tor agropecuario encontramos el esperado cambio 
de precio, pero pocos cambios en la estructura de 
la producción de bienes NT y T. Para los 
comercializables de la industria (nuestros grupos 
T1 y T2) se puede anotar, en general, que las 
cantidades siguieron sus propias tendencias de 
largo plazo, que reaccionaron con respecto a los 
precios con baja elasticidad y con un rezago de 
cerca de dos años, y que gran parte de su ajuste se 
dio a través de la contracción del sector T, en vez 
de la expansión del sector NT. 

Esta limitada flexibilidad de la producción del 
sector NT con respecto al precio relativo se ha 
observado no sólo en Colombias 3

, sino también en 
otros países en desarrollo que vivieron bonan-

" Como anota Thomas (1 985, p.2 1 ): "Desgraciadamente, 
el cambio del incentivo a favor de los no comercializables no 
ha producido ninguna reacc ión significativa en la producción 
agregada de este sector y, por lo tanto, hubo poca compen­
sación de las pérdidas de producción y empleo que fueron el 
resultado del crecimiento más bajo e n e l sector 
comercializable" (traducido del inglés por el autor). 



zas54 • Existen varios factores que podrían contri­
buir, a explicar este hecho. 

Primero, la versión "estructura lista" de la enferme­
dad holandesa55 hace énfasis en el hecho de que la 
estructura de la producción es rígida en el corto 
plazo, por la inmovilidad de los factores de pro­
ducción y la predeterminación de las inversiones. 
Una bonanza causaría entonces importantes cam­
bios de precios relativos (con efectos 
redistributivos), pero pocos cambios en la produc­
ción. Mirando el patrón estable de la estructura 
productiva, parece que el caso colombiano confir­
ma en muchos aspectos la versión "estructura lista" 
de la enfermedad holandesa. 

Segundo, el hecho que las dos bonanzas fueron 
percibidas como transitorias56 puede significar que 
los productores fueron prudentes en la reasignación 
de los recursos hacia el sector NT, sabiendo que se 
trataba de un cambio de corto plazo, que el ajuste 
de la producción tiene costos, etc.. Sin embargo, 
esta predicción de la teoría del ingreso permanen­
te (véase la sección 11) se cumplió sólo para los 
productores y no para los consumidores: como 
vimos no hubo ni un fuerte aumento del ahorro 
privado ni una "bonanza de construcción", como 
lo predecía esta teoría. La pregunta de si las ex­
pectativas de la duración de las bonanzas real­
mente fueron importantes para la reacción de los 
productores sólo se puede responder en estudios 
al nivel micro o sectorial. 

Tercero, el "movimiento de recursos" hacia el 
sector de bonanza (véase la sección 11)· puede 
cambiar la remuneración de los factores de pro­
ducción y la estructura 'de costos de los sectores 
NT y T. Se podría argumentar que la mayor de-

" Por ejemplo el caso de Nigeria (véase Taylor, 1986) y de 
Indonesia (véase Harberger, 1983). 

" Véase por ejemplo Taylor et.al. (1986). 
" Esto parece claro para el caso de la mini-bonanza de 

1986; la bonanza de los años setenta también fue percibida 
como un fenómeno temporal, pero hubo más inseguridad 
sobre su duración. 

manda de mano de obra que se dió en el sector 
cafetero al final de los años setenta contribuyó al 
aumento de los salarios reales ·entre 1976 y 1981. 
Como nuestros sectores NT son en su mayoría 
servicios intensivos en el uso de mano de obra, se 
podría argumentar que se aumentaron los costos 
del sector NT más que los del sector T, afectando 
su rentabilidad relativa. Parecería que el incremento 
de los salarios reales fue un obstáculo para la 
producción de bienes NT, aunque éste probable­
mente no estuvo muy afectado por la demanda de 
mano de obra en el sector cafeteros7

• 

La cuarta explicación también está basada en los 
costos relativos, haciendo referencia al uso más 
intensivo de bienes importados en la producción 
de bienes T. La revaluación real del peso entre 
1976 y 1983 abarató las importaciones de maqui­
naria y bienes intermedios, lo cual favoreció al 
sector T debido a la alta participación de las im­
portaciones en sus costoss8

• 

Existen entonces dos tipos de explicaciones para el 
limitado ajuste de la producción: por un lado la 
rigidez de la estructura en general (sea por razones 
técnicas e históricas, por costos de ajuste o por 
expectativas de la limitada duración de la bonan­
za) y por otro lado, el cambio en los costos relati­
vos a favor de los comercializables (con su uso 
intensivo de bienes importados y relativamente 
menos intensivo de mano de obra). Parece que 
ambos tipos de explicación fueron importantes, 
pero probablemente tuvo mayor peso la rigidez de 

" Es más probable que la influencia direc ta de la bonanza 
cafetera se haya dado sólo sobre los salarios rurales. Un 
impacto indirecto sobre los salarios urbanos se encontraría si 
se hubiera dado una reducida migrac ión desde la zona cafe­
tera a las ciudades durante este periodo, generando un creci­
miento más bajo en la oferta de mano de obra urbana. 

"" La participación de las importaciones en el consumo 
intermedio nacional es, según los datos de 1982 de Lora 
(1987, p .285) no menos del 31 .6% para los bienes industria­
les no alimenticios; en comparación, la relación en otros 
sectores es mucho más baja (agricultura 4.1 %, alimentos 
elaborados 5.6%, minería 3.7%, servicios 18%, comercio 
1.8%, servicios del gobierno 6.4%)). 
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la estructura, mientras que los costos relativos ju­
garon un papel suplementario. 

Una modificación de la teoría que se desprende 
del caso colombiano es, entonces, la rigidez de las 
cantidades, la importancia de las tendencias de 
largo plazo en una economía creciente y la perti­
nencia de la versión "estructuralista". Otra lección 
es que la " ley del precio único" probablemente no 
es válida para muchos productos, ni siquiera para 
los mismos comercializables agropecuarios con 
un alto grado de homogeneidad (como vimos en la 
sección VI) . También se puede observar que el 
nivel de utilización de la capacidad fue importante 
para el ajuste frente a una bonanza, introduciendo 
elementos "keynesianos" en el análisis. Esto no 
quiere decir que no hubo un ajuste de precios de 
acuerdo con la teoría de la enfermedad holandesa, 
sino que probablemente prevalecía una sustitu­
ción imperfecta entre los comercializables domés­
ticos e importados. No hubo entonces un puro 
ajuste de cantidades en el sector comercializable, 
sino un ajuste de cantidades y también de precios. 
Significa que las conclusiones con respecto a los 
precios y las cantidades relativas se vuelven me­
nos fuertes (un menor aumento de P N/Pr y de QN/ 
Qr) que en el caso de la sustitución perfecta. 

Finalmente, hay que recordar que todavía quedan 
muchos aspectos de la enfermedad holandesa que 

no hemos podido tratar en este artículo. Un ejem­
plo es la presencia de un sector informal con una 
producción preponderante de bienes no 
comercializables, y su impacto sobre la distribu­
ción de bienes NT y Ts9

• Otro aspecto interesante 
es el efecto de las bonanzas sobre el mismo sector 
cafetero, tal como la aceleración del cambio al 
caturra en los años setenta y su significancia para 
la demanda de factores de producción y efectos de 
"movimiento de recursos". Por último, la omisión 
más importante en el presente trabajo tal vez sea la 
del sector clandestino, tanto por el "efecto ingre­
so" de las exportaciones de drogas a partir de la 
mitad de los años setenta, como por el aumento 
del contrabando durante este mismo período, con 
un efecto de "cuasi -liberación" de las importac.io­
nes60. Teniendo en cuenta la manera poco contro­
lada de repatriación de los ingresos ilícitos, estos 
podrían, en algunos casos, causar un ataque más 
pernicioso de la enfermedad holandesa que el de 
las bonanzas cafeteras. 

'" Para un modelo de la enfermedad holandesa con un 
sector informal, véase Montenegro {1989), pp.1 03-33. 

'" Es claro que este efecto también cambia la 
"comerciabilidad efectiva" de los sectores {véase sección 111). 
Otro problema con respecto al contrabando es que el "efecto 
gasto" durante una bonanza está subestimado según las cifras 
oficiales porque no se incluye el incremento en el consumo 
de bienes de contrabando . 
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Una propuesta para la conversión de 
deuda pública externa 

en deuda interna 

La coyuntura macroeconómica actual es, sin duda, 
una de las más complejas y paradójicas 'de la 
historia económica reciente 'del país. Como se 
sabe muy bien, el elemento más destacado ha sido 
la dificultad para controlar la acumulación de re­
servas internacionales y su efecto expansionista 
sobre los medios de pago. La acumulación de 
reservas ha tenido dos orígenes diferentes: el cre­
ciente superávit comercial y una entrada de capi­
tales, disfrazada en gran medida a través de otros 
rubros de la balanza cambiaría (los cuales contie­
nen, como se ha dicho frecuentemente, elementos 
importantes de ingresos ilícitos de divisas). 

La complejidad de la situación ha residido en que 
las medidas, lejos de reducir el problema, ha ten­
dido más bien a agudizarlo. Así, la fuerte contrac­
ción de la demanda agregada 'doméstica generada 
por la política macroeconómica durante 1991 -
especialmente la fuerte caída de la demanda de 
bienes industriales, según los estimativos que se 
presentan en esta (:oyuntura_:___ ha tendido a depri-

·mir la demanda de importaciones y, en especial,~a 
del sector público y la de bienes de capital ex­
tranjeros para el sector privado. Por otra parte, 
el auge de exportaciones menores del año pasado 
estuvo, sin duda, inflado por la recesión domésti-

}osé Antonio Ocampo 

ca, ya que muchas empresas industriales respon­
dieron a la fuerte contracción de la demanda interna 
buscando mercados externos. En estas condicio­
nes, el aumento de la demanda de bienes de 
consumo del sector privado, como resultado de la 
apertura económica, ha resultado incapaz de 
dinamizar la demanda global de importaciones, 
debido a su escaso peso dentro de las compras 
externas del país. Así las cosas, una parte impor­
tante del superávi~ comercial es un resultado de la 
política de demanda agregada . y tenderá, por lo 
tanto, a reduéirse cuando se p._resente una 
reactivación firme de la actividad productiva do­
méstica (presumiblemente en 19g3) 

Por su parte, la entrada de capitales fue en gran 
medida inducida por dos fenómenos, ambos aso­
ciados también a la política económica. En primer 
término, y principalmente, la gran brecha 'e ntre la 
rentabilidad de los recursos en pesos y en moneda 
extranjera inducida por la política 'monetaria 
contraccionista que se mantuvo a lo largo de 1991 , 
generó un incentivo gigantesco a la entrada de 
capitales. En segundo lugar, la apertura im.Piícita 
de la -cuenta de capitales -como resultado de la 
reforma cambiaría, que estableció como principio 
general que los ingresos de divisas de ·ser.vicios no 

193 



estarían sujetos a todo el rigor del control de cam­
bios y de la amnistía cambiaria decretada dentro 
del marco de la reforma tributaria de 1990- facilitó 
adicionalmente la entrada de capitales, al reducir 
el riesgo de operar en el mercado de divisas o 
faci 1 itar canales para la entrada legal de capitales. 

La abundancia de divisas ha generado una fuerte 
presión sobre el tipo de cambio real. Esta presión 
se ha convertido en una gran amenaza contra la 
política de apertura, no sólo porque acrecienta la 
competencia contra los sectores sustitutivos de 
importaciones, en forma acumulativa con los 
efectos de la eliminación de las restricciones 
cuantitativas y de la fuerte reforma arancelaria, 
sino también porque desincentiva la actividad 
exportadora, cuyo dinamismo es la medida preci­
sa del éxito o fracaso del programa de apertura 
económica. De hecho, los tipos de cambio reales 
efectivos de exportaciones e importaciones -que 
incluyen, en el primer caso, los diversos incentivos 
a las exportaciones y, en el segundo, el equivalente 
arancelario de las restricciones cuantitativas y el 
arancel promedio-, se encuentran ya por debajo 
de los niveles que se habían alcanzado en 1986-
1989 y, por supuesto, de los niveles extraordinarios 
de 1990. 

Algunos ejercicios econométricos que se han rea­
lizado en los últimos años muestran que el tipo de 
cambio real está afectado por tres factores dife­
rentes: (1) factores exógenos que afectan la dispo­
nibilidad de divisas (el más importante de ellos ha 
sido históricamente, el precio internacional del 
café); (2) la política macroeconómica (en particu­
lar, una política fiscal contraccionista tiende a 

1 Véanse Santiago Herrera , "Determinantes de la trayec to­
ria del tipo de cambio rea l en Colombia", Ensayos sobre Po­
lítica Económica, No. 15, junio d e 1989, y )osé Antonio 
Ocampo, "Ciclo cafetero y comportamiento macroeconómico 
en Co lomb ia, 1940-1987", Coyuntura Económica, octubre de 
1989. Estos dos estudios no son estrictamente comparables. El 
primero no incluye el efecto de las reservas y el segundo el de 
la política macroeconómica, excepto indirectamente, a través 
de su impacto sobre la actividad económica global. 
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generar una devaluación real); y (3) el saldo acu­
mulado de las reservas internacionales1

• Esto indi­
ca que el tipo de cambio real tenderá a revaluarse 
si tanto existe un superávit corriente de divisas 
como si los niveles acumulados de reservas inter­
nacionales resultan excesivos. Esta última relación 
puede resultar algo paradójica para algunos 
analistas. No obstante, puede explicarse como el 
efecto que tiene el nivel de reservas -y no sólo los 
flujos esperados de divisas- sobre el ritmo de 
devaluación oficial y sobre las expectativas de 
"abundancia" o "escasez" de divisas de los distin­
tos agentes privados. 

De acuerdo con este análisis, tanto la persistencia 
tanto de un flujo superavitario como de un acervo 
significativo de activos internacionales está, así, 
determinando la tendencia a la revaluación real 
del peso que viene experimentando el país. Las 
expectativas firmes de abundancia de divisas tien­
den, además, a agudizar la fuente del problema, ya 
que indican que el rendimiento esperado de los 
activos extranjeros es muy bajo, tornando así 
atractiva una mayor entrada de capitales. En estas 
condiciones, como en muchas otras del mundo 
económico, las expectativas de los agentes eco­
nómicos tienden a cumplirse, con lo cual se 
retroalimentan las mismas expectativas, generando 
un circulo vicioso, como el que de hecho ha 
venido experimentando Colombia desde hace cer­
ca de un año. 

Para manejar este tipo de situaciones, el país ha 
utilizado en el pasado diversos instrumentos, al­
gunos de los cuales se han empleado en grados 
variables en la coyuntura actual. El primero es 
generar un superávit fiscal , para compensar 
monetariamente la acumulación de reservas. Esta 
vía es la que ha venido reclamando la Junta Di­
rectiva del Emisor con insistencia en los últimos 
meses. El defecto fundamental de ella es que tiende 
a incrementar el superávit comercial, en la medida 
en que, según hemos visto, este desequilibrio está 
íntimamente ligado a la recesión doméstica. La 
evidencia econométrica tiende a respaldar , sin 



embargo, el punto de vista según el cual una 
mayor austeridad fiscal facilita el manejo del tipo 
de cambio. 

El segundo instrumento es separar las tasas de 
cambio relevantes para las transacciones comer­
ciales y las de capital. Esta es una de las recomen­
daciones usuales de muchos modelos teóricos. En 
Colombia se ha hecho tradicionalmente inducien­
do una tasa de cambio más baja para las transac­
ciones de servicios -a través de las cuales se 
filtran múltiples flujos de capital- en relación con 
otras transacciones de bienes. Aunque renuentes a 
hacerlo, porque ello implica violar el principio del 
tipo de cambio único y generar incentivos al arbi­
traje entre los distintos mercados cambiarios, las 
autoridades monetarias han terminado también 
haciendo esto en parte durante la coyuntura pre­
sente, a través de los descuentos para la compra de 
dólares en efectivo por parte del Banco de la 
República y de la retención en la fuente para 
ingresos de servicios. 

El tercer mecanismo que se ha usado tradicional­
mente para manejar estos problemas ha sido inducir 
un flujo de capitales negativo con el exterior. Desde 
mediados del año pasado se han empleado varios 
instrumentos para tal ' fin: el establecimiento de 
plazos máximos de giro para nuevas importaciones 
y diversos sistemas de prepago de la deuda exter­
na, incluido aquel que se ha venido haciendo en 
los últimos meses con los recursos obtenidos a 
través de la emisión de bonos en moneda extran­
jera del gobierno nacional. Curiosamente, la Junta 
del Banco de la República autorizó a comienzos 
de 1992 el acceso al crédito externo del sector 
privado, con el objetivo de presionar las tasas de 
interés activas a la baja, en abierta contradicción 
con el propósito de reducir los flujos de divisas. 

Desde fines de 1991, la Junta del Banco ha buscado 
controlar la entrada de capitales a través de una 
cuarta vía: reducir el rendimiento de los activos en 
moneda nacional. Esto ha implicado, en cierto 
sentido, un cambio en las metas monetarias: de un 

objetivo cuantitativo sobre crecimiento de los me­
dios de pago a una meta de tasa de interés. La 
controversia sobre cuál de 'estos propósitos debe 
ser el centro de atención de las autoridades mone­
tarias ha llenado muchas páginas de la literatura 
económica. En una economía más abierta, como 
la que tenemos hoy en día en Colombia, existe, sin 
embargo, un consenso sobre el menor control que 
tienen las autoridades sobre la cantidad de dinero 
-una lección que las autoridades económicas 
aprendieron a fuego el año pasado- y, por lo 
tanto, que el objetivo de la política monetaria 
debe ser más bien la tasa de interés o - lo que es 
equivalente, dados los efectos de la tasa de interés 
sobre la cuenta de capitales- las reservas interna­
cionales. 

Al igual que lo que ha acontecido con el segundo 
de los mecanismos mencionados, las autoridades 
monetarias se han quedado algo cortos en el uso 
de este instrumento. En efecto, según lo indican 
los Cuadros incluidos en esta entrega de Coyuntura 
Económica, La fuerte reducción que han experi­
mentado las tasas de interés pasivas, especialmente 
durante el presente año, no ha logrado reducir la 
mayor rentabilidad de las inversiones en moneda 
nacional. La razón es muy simple: con expectativas 
de devaluación de no más del 15% y tasas de 
interés internacionales de 4%, la tasa de interés 
doméstica que eliminaría los incentivos a la entrada 
de capitales sería una tasa de un 20%, que es 
negativa en términos reales (lo cual refleja preci­
samente, la expectativa generalizada de revaluación 
real) y exigiría una expansión de los medios de 
pago superior a la actual , que ya asusta (aunque 
más con criterios tradicionales de economía ce­
rrada) a algunos miembros del equipo económico. 

La propuesta que se presenta a continuación busca 
directamente reforzar el tercero de los mecanismos 
anotados e indirectamente el cuarto, en la medida 
en que el freno al ritmo de acumulación de reser­
vas o incluso su reversión logre aumentar las ex­
pectativas de devaluación y facilitar, así, la re­
ducción entre las rentabilidades relativas de los 
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ESQUEMAS DE CONVERSION 

Primera alternativa 

Banco de la República 

Disminución de 
Reservas Interna­
cionales 

Segunda alternativa 

Disminución de 
OMAS 

Banco de la República 

Disminución de 
Reservas Interna­
cionales 

Crédito al Gobierno 

activos financieros en moneda nacional y extran­
jera. Parte del presupuesto, ya expresado, según el 
cual el deterioro de la tasa de cambio real, conjun­
tamente con los cambios en la política comercial, 
han generado una revaluación real efectiva para 
las exportaciones e importaciones exagerada en 
una perspectiva de mediano y laFgo plazo y que un 
deterioro adicional pone, ·por lo tanto, en pel1gro 
el proceso de ap; rtura económica. 

La propuesta consiste fundamentalmente en reali­
zar una operación de prepago de deuda pública 
externa en gran escala, mucho mayor que .aquella 
que se ha logrado hacer con el mecanismo de los 
bonos en moneda extranjera. Ello se haría mediante 
una conversión de dichos pasivos externos en 
deuda interna. Creo, sin embargo que, en la co­
yuntura actual, sólo una operación en gran escala 
de este tipo puede lograr realmente el propósito de 
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Gobierno 

Disminución de 
Deuda Externa 

Aumento de OMAS 

GObierno 

Disminución de 
Deuda Externa 

Crédito del Banco de 
la República 

reducir las expectativas. de devaluación, ya que es 
la única que generaría la ¡credibilidad en el com­
pr9miso del gobierno y las autoridades monetarias 
de reducir las reservas internacionales. 

La propuesta busca igualmente corregir una de las 
peculiaridades de los balances actuales del país en 
su conjunto, especialmente el hecho que las re­
servas internacionales tienen como contrapartida 
una deuda externa aún mayor y que, como con­
secuencia, el país como un todo tiene una pérdida 
asociada a que sobre las primeras recibe una tása 
de interés pasiva, en tanto que sobre la segunda 
paga una·tasa activa. Esta pérdida se justifica cuan­
do las reservas son necesarias para satisfacer las 
necesidades de liquidez internacional del país, ya 
sea de transacción o precautelativas (anticipar, en 
este último caso, una situación futura más estrecha). 
Creo, sin embargo, que podría existir un consenso 



sobre el hecho de que, desde ambos puntos de 
vista, el nivel actual de reservas es exagerado. 

La conversión se podría hacer a través de las dos 
alternativas que se ilustran en el Cuadro anexo a 
través de los cambios que experimentarían los 
balances, tanto del Banco de la República como 
del gobierno (o, más en general, del sector públi­
co). La primera alternativa sería que el gobierno 
nacional asumiera una parte de las OMAs, con­
virtiéndola, así, en pasivos de la Tesorería y, como 
contrapartida, cancelara deuda externa. Ambos 
lados del balance del Banco de la República se 
verían disminuidos, en tanto que en el pasivo del 
gobierno habría una sustitución de obligaciones 
externas por internas. La gran desventaja de esta 
alternativa es que convierte un pasivo de largo 
plazo del gobierno en uno de corto plazo y, si no 
se logra el propósito de reducir las expectativas de 
devaluación, uno más costoso. Sin embargo, para 
el sector público en su conjunto -que incluye al 
Banco de la República- esto es una mera ficción, 
ya que diGho pasivo interno de corto plazo existe 
de todas formas y deberá mantenerse en montos 
elevados por mucho tiempo. El problema es, por lo 
tanto, estrictamente, de distribución de recursos al 
intenor del sector público. 

La segunda alternativa sería otorgar créditos del 
Banco de la República al gobierno o a las entida­
des del sector público, con el único propósito de 
cancelar deuda externa. Los créditos podrían ha­
cerse en las mismas condiciones que la deuda que 
se cancele, en términos de plazo, tasas de interés y 
tipos de moneda en la cual está estipulada la 
deuda. En este caso, habría una sustitución en el 
lado de los activos del Banco de la República y un 
cambio paralelo de los pasivos del gobierno. No 
habría, por otra parte, los problemas sobre susti­
tución de pasivos de largo por corto plazo del 
gobierno, es decir, no plantearía el problema de 
distribución de recursos mencionado en el párrafo 
anterior. En contra de la alternativa, podría 
argumentarse que viola el principio·constitucional, 
establecido en el Artículo 373 de la Carta Política, 

según el cual los créditos del Banco de la Repúbli­
ca al gobierno tienen un carácter excepcional. En 
contra de ello puede pensarse, no sólo que la 
coyuntura actual es excepcional sino, especial­
mente, que el Artículo se refiere al "mantenimiento 
de la capacidad adquisitiva de la moneda" -€S 

decir, a evitar la emisión-, lo cual es irrelevante 
en el caso mencionado, ya que la operación pro­
puesta es monetariamente neutra. 

En efecto, según se aprecia en el Cuadro, ambas 
alternativas son neutras desde el punto de vista 
monetario. Ambas generan, además, una ganancia 
global para el país, equivalente al margen de 
intermediación internacional sobre la deuda externa 
cancelada. La diferencia fundamental es, por lo 
tanto, la redistribución de recursos entre el gobierno 
y el Banco de la República que genera la primera 
de las alternativas mencionadas. 

Convendría terminar con tres comentarios adicio­
nales. El primero es que las operaciones mencio­
nadas pueden realizarse, no cancelando créditos 
vigentes sino evitando el desembolso de nuevos 
créditos. En segundo lugar, sería necesario, al es­
coger los pasivos externos que se incluirían en el 
esquema, analizar detenidamente los efectos de 
las operaciones de conversión sobre la estructura 
de la deuda externa del país, en términos de inte­
reses, plazos u otros costos. Entre estos últimos 
deb~ incluirse el hecho que el pago de la deuda 
pública con la banca comercial reduce la efectivi­
dad de sindicaciones "semi-forzosas", como las 
que el país ha utilizado desde mediados de los 
años ochenta. Finalmente, quiero anotar que no 
considero muy importante la objeción al esquema 
anotado según la cual se perdería el control que 
las t=ntidades crediticias externas ejercen sobre las 
empresas públicas endeudadas. Si el gobierno ha 
sido capaz de introducir gradualmente mucha 
disciplina al manejo financiero de las empresas, 
no veo porque no podría hacerlo en el frente 
crediticio. Además, la única entidad que realmen­
te ejerce un control de este tipo es el Banco Mun­
dial . 
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