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El principal hecho económico durante el primer 

trimestre de 1997 lo consti tuyó, sin duda, la 

declaración del Estado de Emergencia Económica 

y Social por pa rte del gob ierno nac ional (Decreto 

80 de enero de 1997). El gobierno buscó corj urar 

la c ri sis fiscal y ca mbi arí a por medio de la 

introd ucc ió n de un novedoso impu esto al 

endeud ami ento externo, :-.:sí co mo de otras 

med idas de ca rácter tributa rio o ri entadas a la 

reducc ió n de la evasión y el contrabando. Por 

supuesto, estas medidas se adopta ron al amparo 

de las facultades que otorga e l estado de 

excepc ión 

Sin embargo, en sentencia proferida en el mes 

de marzo , la Co rte Co nst itu c ion a l juzgó 

inexeq uible el decreto por medio del cual se 

dec laró el Estado de Emergenc ia. Según la Corte, 

los argumentos utili zados por el gobiern o para 

justificar dicha declaración no co rrespondían a 

hechos sobrev inientes o imprev isibles, como lo 

seña la la Constitu c ión. En particular, la Corte 

consideró que si bien la cri sis fiscal constituye 

Editorial 

un factor perturbador de la estab ilidad económ ica 

no puede resolverse por vías diferentes a los 

recortes del gasto (pa ra lo cual e l gob iern o tiene 

plenas facultades) o la discusión parlamentaria 

sobre posibles refo rmas tributarias. 

Con respecto al exagerado crec imiento de los 

reg istros de endeudamiento externo durante los 

últimos meses de 1996, la Corte consideró que 

el mecanismo de regul ac ión ap rop iado debería 

se r adoptado por la auto rid ad monetaria y 

camb iar ía. Es decir, en este caso la competenc ia 

co rresponde al Banco de la Repúb li ca. Prec isa­

mente po r esta razón, la Junta Direc tiva del 

Emisor acaba de ampliar los encajes al endeuda­

miento externo a plazos inferiores a sesenta 

meses. Aunque es ta m ed id a indu c irá un a 

recompos ic ión del endeudamiento exte rno hac ia 

operac iones de mayor maduración, sus efectos 

sobre el ni ve l de las entradas de cap itales no 

serán aprec iab les. Por e ll o, si se quiere ev itar la 

reva luac ión de la moneda los encajes no actuarán 

como sust itutos a la reducción el gasto público. 



No hay que llamarse a engaños: los encajes per­

miten consolidar una deuda externa con perfil 

de largo plazo, pero no atajan la revaluación. 

Para esto, el único antídoto consiste en una 

fuerte restricción fiscal. 

En opinión de Fedesarrollo, la Corte obró en 

derecho y defendió el arreglo institucional vigente 

en el país . Con su sentencia dio un claro mensaje 

a los gobiernos que deseen utilizar los estados 

de excepc ión para conjurar coyunturas difíciles 

de carácter macroeconómico. En particular, ha 

señalado que los problemas fiscales de origen 

estructural requieren soluciones de fondo. 

Frente a la crisis fiscal actual es imperativo un 

redimensionamiento del Estado que permita 

reducir permanentemente los niveles de gasto 

público en Colombia. Afortunadamente, el 

gobierno tiene las facultades legales para buscar 

dicho objetivo. De otra parte, es posible que sea 

necesaria una nueva discusión acerca de la 

eficiencia y equidad de nuestra estructura tribu­

taria. Por ejemplo, no puede pasar inadvertida la 

posibilidad de ampliar la base tributaria del 

impuesto al valor agregado -eliminando algunas 

de las actuales excepciones- a cambio de una 

reducción en la tarifa actual del 16% . Con ello, 

mejoraría la eficiencia en el recaudo y se elimi­

narían algunas distorsiones existentes en la 

actualidad. Como lo ha dicho la Corte, corres­

ponde al Congreso adoptar dichas decisiones 

luego de un amplio debate nacional. Con todo, 

Fedesarrollo considera que el ajuste fiscal debe 

realizarse por medio de la reducción del tamaño 

del Estado más que a través de un aumento en la 

tributación . 

Por último, vale la pena mencionar que son muchos 

los caminos a través de los cuales una reducción 
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del déficit fiscal puede tener un efecto expansionista 

sobre la actividad económica. Un mayor nivel de 

ahorro público induce un mayor ahorro nacional, 

lo cual favorece la inversión. De otra parte, un 

menor nivel de gasto público eleva la tasa de 

cambio real, de manera que se favorecen los 

sectores productores de bienes transables . 

••• 
A raíz de la declaratoria de inconstitucionalidad 

de la emergencia económica el gobierno nacional 

ha explorado fuentes alternativas de recaudo 

tributario. El objetivo es evitar el desbordamiento 

del déficit del gobierno nacional, el cual puede 

superar el 4.5% del PIB durante el presente año. 

Dentro de las disposiciones adoptadas en los 

últimos días sobresale el aumento de las tarifas 

arancelarias vigentes en el país. 

El aumento tarifaría elevará el arancel promedio 

de 11 % a 14% a partir del próximo primero de 

abril y tendrá una vigencia inicial de tres meses. 

Si bien la medida no aplica a México, Chile y los 

países del Grupo Andino, frente a quienes se 

mantienen las preferencias resultantes de los 

acuerdos de integración, sí conlleva una viola­

ción de los compromisos derivados del Arancel 

Externo Común negociado dentro del Grupo 

Andino . La Decisión 364 de la Junta del Acuerdo 

de Cartagena establece los criterios y procedi­

mientos por medio de los cuales los países 

pueden apartarse temporalmente del Arancel 

Externo Común como resultado de situaciones 

de emergencia nacional. Dichas situaciones 

deben responder a alteraciones del orden públi­

co, .desastres naturales, o situaciones de natura­

leza económica de carácter extraordinario e 

imprevisible, ajenas a la voluntad y control de 

las autoridades nacionales. 



El gobierno colombiano ha justificado esta medida 

en razón del impacto negativo de la revaluación 

sobre la producción nacional. Sin embargo, pese a 

que es difícil argumentar que en el frente cambiario 

no existe control por parte de las autoridades, es 

altamente probable que los incrementos 

arancelarios sean aprobados por la Junta del 

Acuerdo de Cartagena. En efecto, algunos países 

del Grupo Andino pueden ver en la decisión 

colombiana una magnífica oportunidad para dilatar 

la entrada en vigencia del Arancel Externo Común 

o, incluso, elevar ellos mismos su nivel de protec­

ción frente al exterior. Adicionalmente, con medi­

das de este estilo se incrementan las posibilidades 

de desviación de comercio hacia los países de la 

región , con una pérdida de eficiencia para 

Colombia. Por último, los países del Grupo Andino 

prefieren una medida de este corte, que no los 

afecta negativamente, a un incremento generali­

zado en el impuesto al endeudamiento externo 

que encarece todo tipo de importaciones, indepen­

dientemente de su origen. 

Sin embargo, mientras la Junta del Acuerdo de 

Cartagena tome una decisión continuará reinando 

el ambiente de incertidumbre que ha caracte­

rizado la economía en los últimos meses. Con 

ello, se frenará el proceso de reactivación de la 

economía, el cual parecía inminente a la luz de 

los resultados de la Encuesta de Opinión 

Empresaria! de finales de 1996. Es claro que la 

emergencia económica y, ahora, el incremento 

arancelario generan desconfianza, lo cual dilata 

las decisiones de inversión. Un ajuste fiscal de 

carácter estructural permitiría recuperar la 

confianza y el clima de los negocios de manera 

sólida y duradera. 

La política arancelaria no debe manejarse con 

criterios fiscalistas. Un mayor nivel de protección 

de la economía colombiana redundará en una 

menor eficiencia de nuestro aparato produ ct ivo . 

Con la mayor protección se encarecerán los 

bienes de consumo, al igual que los intermedios 

y de capital , que son vitales en cualquier proceso 

productivo . 

••• 
Durante el primer trimestre del año se ha 

registrado un significativo e inesperado repunte 

en las cotizaciones internacionales del café . De 

hecho, el precio promedio en el mercado interna­

cional durante los primeros tres meses del año 

ha sido cercano a los US$2.00 por libra, en 

contraste con los US$1.20 registrados en prome­

dio durante 1996 . Entre los factores que explican 

dicho comportamiento, los cuales se discuten en 

detalle en el análisis coyuntural de esta revista, 

sobresale la incertidumbre en torno al tamaño 

de la cosecha brasileña, así como el bajo nivel 

de inventarios existente en los países consumi­

dores. Es un hecho que las nuevas prácticas en el 

manejo de inventarios, asociadas a la necesidad 

de mayor eficiencia en la rotación del producto, 

han redundado en una disminución sustancial 

en el café acumulado por parte de la industria 

torrefactora en los países consumidores. 

Dado que el mercado internacional muestra un 

virtual equilibrio entre las cantidades ofrecidas 

(producción más inventarios disponibles) y la 

demanda (que ha crecido lenta pero constan­

temente) es lógico que incertidumbres acerca de la 

verdadera producción mundial desaten un fuerte 

incremento en los precios. Lo anterior en virtud de 

la necesidad de los tostadores de asegurarse un 

flujo oportuno de café verde para no ver 

interrumpida su actividad. Por ello, el mercado se 

encuentra bajo la paradójica situación en la que se 
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paga una prima por el café d isponibl e de manera 

inmediata. Los contratos a futuro se coti zan a un 

menor prec io, lo que refleja las expectati vas de 

regreso a las condic iones normales del mercado 

en un futuro no d istante. Todo ello indica, y la 

hi sto ri a cafetera lo confirma, que el aumento 

rec iente de prec ios es un fenómeno transitorio y 

pasajero . El prec io internac ional vo lverá a des­

cender, espec ialmente durante el segundo semestre 

c uando las prin c ipa les cosec has -como la 

co lombiana- sa lgan al mercado. Varios anali stas 

sugieren una coti zac ión promed io de US$ 1 .60 por 

libra a part ir de julio próx imo. 

El manejo de la actual coyuntura no debe perd er 

de v ista estas tendenc ias de l mercado extern o . 

Co lombia es reconoc ido a ni ve l intern ac ional 

como un caso ex itoso de estabil izac ión macro­

económica. Esto es atribui b le, en buena parte, al 

manejo prudente y cauteloso que se le ha dado 

al Fondo N ac ional del Café. Por med io de esta 

herrami enta el país ha sido capaz de aislar 

pa rc ialmente el ingreso cafetero de los va ivenes 

de l mercado intern ac ional. Sin embargo, ell o ha 

sido pos ib le grac ias a la capac idaq del Fondo de 

ahorrar recursos durante los períodos de bonanza, 

para luego desa horrar durante las destorc idas 

del mercado . 

Dada la experi enc ia co lomb iana, es necesa ri o 

que durante la actual coyuntura de precios altos 

el manejo de la po líti ca cafetera logre conci li ar 

e l objeti vo de mejo rar e l ingreso de los cafeteros 

(q ue estu vo po r debajo del n ivel deseab le en los 

últimos años) con la neces idad de fo rtalecer 

ptrim oni almente al Fondo. So lo as í este instru ­

mento serv irá pa ra que en el futuro se pueda 

as imil ar una caída en el prec io ex terno, la cual 

es perfecta mente anti c ipab le. 
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Los aumentos en el prec io in te rn o deben tener 

en cuenta la coti zac ión que co rresponde a la 

tendenc ia hi stó ri ca, la cual según cá lculos de 

Fedesa rro ll o es del o rden de US$1.47 por libra. 

Con una remuneración acorde con este precio 

pro medi o se c umpl e e l req ui sito de hace r 

fin anc ieramente vi able al Fondo en el largo pl azo 

al t iempo que se le asegura al prod ucto r una 

rentab ilidad adecuada. Sin embargo, deb ido a 

que en los últimos años el prec io intern o estuvo 

por debajo de este ni ve l es pos ib le compensa r 

en la actu ali dad a los caficul to res co lombi anos 

con una remunerac ión superio r, cercana a los 

US$1 .60 por 1 ib ra. 

Esta coti zac ión, además, co inc ide con lo que los 

anali stas consideran será el prec io promed io para 

el café co lombiano en el mercado intern ac ional 

durante 1996 . 

Esto impli ca que los excedentes resultantes de 

prec ios intern ac ionales superio res a este ni ve l 

deben se r ahorrados po r el Fondo. N o conv iene 

induc ir aumentos exagerados en el prec io interno 

los cuales además de se r insostenibles en el 

mediano pl azo dan ori gen a dec isiones en materi a 

de producc ión que difi cul ta n el manejo cafetero 

du ra nte los períodos de reducc ión en el prec io 

extern o. 

Los recursos ahorrados por el Fondo no deben 

dar o ri gen a transferencias al gobierno central. 

La o rtodox ia en el manejo fin anc iero ex ige que 

sus excedentes sean invert idos en títul os que 

aseguren una rentabilidad adecuada. Dentro de 

ell os caben los denominados TES, siempre y 

cuando su co locac ión se rea li ce en los términos 

determin ados por el mercado . 



Finalmente, no debe perderse de vista que el café 

continuará jugando un papel protagónico en la 

economía nacional. Son muchos los canales a 

través de los cuales el sector cafetero irriga al 

aparato productivo colombiano. Su importancia 

cobra aún más vigencia a la luz de las recientes 

proyecciones que indican que los aumentos en la 

producción de crudo no serán tan duraderos como 

lo inicialmente previsto. Más aún, recientes estudios 

internacionales sugieren que en los próximos años 

se registrará una descolgada en los precios del 

petróleo. Por ello el café, y el sano manejo del 

Fondo, seguirán teniendo unas claras implicac iones 

para la estabilidad macroeconómica del país. 
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Los éxitos de tu vida 

Q Las fórmu las de tu éx ito son las fórmulas de tu vida. 

Tu dedicación, tu concentrac ión, tu entusiasmo, tu men te a bierta y siemp1e activa 

y tu buen ánimo, secretos que saben b ien para saborear tus éxi tos. 

Q AI mantenerte despierto a las oportu nidades, te mantienes en una pos ición de éxi to. 

El café te acompaña en tus momentos de éx ito. 

Felicitaciones. 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ El año de 1996 terminó con un crec imiento del PIB estimado por Pl aneación Nac ional en 2.9%, no 

muy distante de la proyecc ión de crec imiento económico de 3. 1% hecha por Fedesarro llo en juli o de 

1996. Varios son los factores que lleva ron a un crec imiento en el año inferior al 4% proyectado en julio 

por el DNP, y que fue revi sado posteriormente por esta entidad a 3.5% . 

+ Por el lado de la oferta, todos los sectores, con excepc ión de la minería y los servi c ios, tuvi eron 

desempeños muy pobres en 1996. En el caso del sector agropecuario, la reducc ión de la producc ión 

cafetera en 18.3%, así como las bajas cosechas de los cultivos transitorios que registraron una caída de 

0.2%, y la de los permanentes con un crec imiento de apenas 0.7%, lleva ron a un crec imiento del 

sector de sólo 1 .2%. 

+ La industri a manufacturera fue uno de los sectores más golpeados en 1996. Según las c ifras prelimina­

res del DNP, este sector se contrajo en 0.1% si se incluye la trilla de ca fé, y en 1.0% si ésta no se 

incluye. 

Cuadro l. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR + Igualmente, los resultados de la acti v idad ca­

SECTORES (Variación porcentual anual) mercial y la construcc ión en 1996 fueron muy 

Sector agrícola 
Café pergamino 
Resto de la agricultura 

Minería 
Petróleo 
Gas natural 
Carbón 
Resto de la minería 

Industria 
Café elaborado 
Industria sin tr illa 

Construcción 

Servicios 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte y almacenamiento 
Resto de servicios modernos 
Servicios personales 
Servicios domésticos 
Alquiler de vivienda 
Servicios del gobierno 

PIB total 

1996e 

DNP 

2.5 
-18.3 
10.2 

7.7 

-0. 1 
10.0 
-1.0 

3.8 

4.9 
0.3 
4.8 
4.6 
9.0 
2.0 
3.4 
9.8 

2.9 

Proyección 1997 

Oficial Fedesarrollo 

2.9 
3.0 
2.9 

15.0 

2.6 
8.0 
2.0 

13.3 

3.3 
3. 1 
5.8 
4.6 
7.0 
2.5 
3.0 

-3.0 

4.0 

4.7 
9.8 
3.7 

10.2 
11 .7 

2.9 
10.4 
5.9 

2.1 
9.0 
1.9 

3.5 

3.9 
2.4 
5.0 
3.9 
1.0 
5.3 
4.9 
5.0 

3.8 

Fuente: DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1997. 

malos, con c rec imientos respect ivos, según 

Pl aneación Nacional de 0.3% y 3.5%, este último 

resultado, en buena parte, de la contracción de 

15% en la edifi cac ión de v iv ienda. 

+ Por el lado de la demanda, la inversión pri vada 

fue la vari able que registró el peor compor­

tamiento durante 1996. Los resul tados preli­

minares del DNP para ese año, muestran una 

caída de 5% de la inversión pri vada en 1996 

frente al año anterior, en tanto que la inversión 

públi ca crec ió 13.9% . 

+ El consumo final se redujo de 5.9% en 1995 a 

0.3% en 1996, con una contracc ión del consu­

mo privado de 1 .7%, mientras que el consumo 

públi co se elevó en 11 %. 



ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ El rasgo característico de la producción industrial durante 1996 fue una tendencia continua hacia la 

desace leración. Fueron muy pocos los subsectores que alcanzaron crecimientos positivos en el año. En 

el período enero-noviembre de 1996, la producción industrial se contrajo 2.75% con trilla de café, y 

3.35% sin tri ll a, frente a crecimientos respectivos de 3.6% y 2.0% en estos mismos meses de 1995. 

+ Dentro del grupo de bienes de consumo, los subsectores que presentaron los mejores resultados 

durante el período enero-noviembre de 1996 fueron el equipo profes ional y científico, el tabaco y 

el vestuario. Para estos dos últimos sectores, el año fue part icu larmente bueno, con incrementos 

de producción de 15 .5% y 7%, respectivamente, lo cua l resulta extraordinario si se tiene en cuenta 

que los dos habían experimentado una fuerte contracción en los tres años anteriores. 

+ A pesar de la desaceleración de la demanda en 1996, los texti les registraron un crecimiento de 

2.7% entre enero y noviembre de 1996. La producción de alimentos, por el contrario, sí se vio 

afectada por el comportamiento de la demanda, al haber registrado este subsector un crecimiento 

de 1.7% en los once primeros meses de l 1996. 

+ La producción de bebidas se contrajo 8.2% en este mismo período, después de haber experimentado 

c rec imientos superiores al 8% en los tres años anteriores. Las imprentas y editoriales también se 

contrajeron en los once meses, al haberse reducido su producción en 3.9%, frente a igual período 

de 1995 . 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- • Dentro de este grupo, los peores resultados se 
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO presentaron en las industrias de ca lzado, cuero 
(Variación porcentual anual) y muebles de madera que redujeron su pro-

1996e 1997 ducción por encima del 1 9% entre enero y 

DNP Oficial Fedesarrollo 
noviembre de 1996. 

PIB 2.9 4.0 3.8 • Por el lado de las materias primas, únicamente 
Consumo tota l 0.3 3.0 3.8 el petróleo registró un crecimiento importante, 
Consumo privado -1.7 3.9 3.6 
Consumo el gobierno 11.0 -1.5 5.0 de 22.1% en los once primeros meses de 1996, 

Inversión total 2.6 5.2 0.6 ya que el incremento del único otro subsector 
Formac ión bruta de capital fijo 2.0 5.8 -0.9 que creció en este período, barro, loza y porce-
Inversión privada -5.0 5.0 -5. 1 

lana, fue de apenas 0.9%. Inversión gobierno 13.9 7.0 5.1 
Variación de existencias 4.0 4.0 -0.2 

Demanda interna 0.9 3.6 3.0 • El resto de industrias productoras de materias 

Exportaciones 5.2 6.5 6.6 primas tuvieron un desempeño durante el año, 

Importaciones -1.8 4.5 3.0 acorde con la evolución de los sec.tores para 

Fuente: DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1997. 
los cuales producen insumas. 
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• Entre enero y noviembre de 1996, en las industrias que están relacionadas con el sector de la cons­

trucción, especialmente con la edificación de vivienda (que cayó 15% en el año), la reducción de 

la producción fue de 12.8% en cemento, de 9.8% en vidrio, de 5.3% en hierro y acero y de 29.1% 

en las industrias de madera. 

• La producción de papel se redujo 11.2% en los once primeros meses del año, tanto por falta de 

demanda en el mercado interno como en el externo. La redu cc ión de 8.2% en la producción de 

químicos fue también considerable en estos mismos meses. 

• La contracción de la inversión privada en 1996 se vio reflejada en el pobre desempeño de las 

industrias de bienes de capital. Dentro de los tres subsectores dedicados a la producción de este 

tipo de bienes, el de maquinaria diferente a la eléctrica fue el que registró la mayor desaceleración 

con una reducción de la producción de 17.8% en los once primeros meses del año con respecto a 

este mismo período del 1995. Las producciones de aparatos eléctricos y vehículos se contrajeron 

7.3%% y 6.8%, respectivamente en estos mismos meses. 

• De acuerdo con las respuestas del mes de enero de 1997 de la En cuesta de Opinión Empresarial de 

Fedesarrollo, el sector manufacturero terminó el año con una marcada desaceleración. 

• Durante el año, el balance sobre la actividad productiva mediante el cual se observa la dinámica 

de la producción industrial fue positivo únicamente en los meses de febrero y octubre. Es decir que 

en el resto del año fueron más los empresarios que redujeron su producción que los que la 

ampliaron . En enero de 1997, de acuerdo con los empresar ios, la actividad productiva se mantenía 

en los mismos bajos niveles del año anterior. 

- 1 

-2 

Gráfico lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Variación porcentual anual 
promedio móvil 12 meses del índice) 
Enero 1990 - noviembre 1996 

-3 +-----.----,----,---,----,-----,-__j 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane y 
cálculos de Fedesarro llo . 
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Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Variaciones de promedios móviles de 12 meses) 
Enero 1992 - noviembre 1996 

-12 +---,-------,------,------,-----'-
1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Muestra Mensual M anufacturera del Dane y 
cálculos de Fedesarrollo. 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL POR SECTORES(%) 

Bienes de consumo 

Ali mentos (s in trill a) 

Bebidas 

Tabaco 

Tex til es 

Vestuari o 

Cuero, pieles , excepto ca lzado 

Ca lzado 

M uebles de madera 

Imprentas y editor iales 

Pl ásti cos 

Equipo profes iona l y c ientífi co 

Indu stri as dive rsas 

Bienes intermedios 

Industri a de madera 

Papel 

Q uímicos 

O tros productos quími cos 

Petró leo 

O tros deri vados del petró leo 

Ca ucho 

Barro, loza y po rce lana 

95/94 

9 .2 

8.7 

-15.6 

5.7 

-2 .6 

-15.7 

-9.3 

3.5 

-7.9 

-3.2 

33 .3 

-3 .8 

-12. 1 

8 .5 

8.8 

1.2 

0.8 

5.2 

-15.5 

1.2 

Vidri o 2.6 

Productos minerales no metáli cos 2.6 

Hi erro y acero 1.6 

M etales no ferrosos 4.3 

Prod . metálicos excepto maquin . 6.8 

Bienes de capital sin vehículos 

M aquinari a excepto la eléctri ca 

M aquinaria, aparatos eléctri cos 

Vehículos 

Equipo y materi al de transporte 

Total 

Trill a de café 

Total excepto tr i lla 

-0. 1 

-7.7 

1.0 

2.1 

-18.2 

3 .4 

Enero - noviembre 

95/94 

9.6 

10.3 

-1 3.6 

5.4 

-3.2 

-15.3 

-8.5 

5.5 

-7.7 

-3.8 

30. 8 

-2.2 

-13.7 

9.8 

9.0 

2 .5 

-1.0 

5.6 

-14.4 

1 .8 

4.1 

0 .4 

1.8 

4.2 

4 .9 

2.3 

-8.0 

0.7 

2.0 

-2 1.3 

3.6 

96/95 

1.7 

-8 .2 

15.5 

2.7 

7. 0 

-2 4 .1 

-1 9. 1 

-5 0.1 

-3.9 

1.2 

17.8 

-4.1 

-29 .1 

-11 .2 

-8.2 

-6 .6 

22 .1 

-6.4 

-1 2.6 

0.9 

-9 .8 

-10.9 

-5.3 

-12.8 

-1.1 

-19.0 

-6 .1 

-8. 2 

-2. 8 

9.2 

-3 .4 

Fuente: Mu estra Mensual M anufacturera del Dane y cá lcu los de 

Fedesarro ll o. 
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+ La reducción en la actividad productiva de las 

empresas se reflejó en una desacumulación de 

inventarios hacia el final del año . El nivel de 

pedidos cayó en 1996 al nivel más bajo de los 

años noventa, con lo cual la utilización de la 

capacidad instalada se redujo a un nivel pro­

medio de 70%, inferior al 74% presentado en 

los cuatro años anteriores. 

+ Durante 1996 se acentuó el deterioro iniciado 

en 1995 del indicador de situación económica. 

Este empeoramiento fue mucho más agudo a 

nivel de la pequeña y mediana empresa. 

+ En cuanto a las expectat ivas para los próximos 

seis meses, los resu ltados de la encuesta del 

mes de enero muestran un cambio de tendencia 

de las mismas hacia un mayor optimismo. Esto 

es especial mente acentuado entre los empre­

sarios de los sectores de bebidas, imprentas y 

editoria les, químicos, vidrio, metalmecánica 

y material de transporte. 

+ De acuerdo también con los resultados de la 

encuesta, la desaceleración de la act iv idad 

productiva durante 1996, se tradujo en una 

importante caída del emp leo industr ial. 

+ A nivel sectoria l, los resultados de la Encuesta 

de Opinión muestran que los sectores más 

afectados por la caída en las ventas, los meno­

res ritmos de act ividad productiva y la mala 

situación económica fueron el de madera y 

sus manufacturas, textiles, cuero y sus manu­

facturas , productos químicos industriales, 

cemento y otros metálicos para constru cc ión, 

maquinaria inc luyendo los artefactos eléc­

tricos, y el eq uipo y materi al de t ransporte . 
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Gráfico 2. 1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
El SECTOR INDUSTRIAL 
Enero 1990 - enero 1997 
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a lndice de producción industri al desestacionali zado. 
Datos hasta noviembre de 1996. 

b Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: 
positivas (más, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, 
bajo, menor, malo) . 

Fuente: Encuesta de O pinión Empresarial de Fedesarro llo. 

En favor de la industria actúa: 

+ Para 1997 se espera una recuperac ión de la 

actividad industrial estimu lada por el dina­

mismo de la demanda interna. En este sentido 

contribuirá también la moderación de las tasas 

de interés, las cuales se prevé se reduzcan en 

promedio entre 8 y 1 O puntos con respecto a 

los niveles promedio alcanzados en el año 

anterior. 

+ Desde el punto de vista de la producción nacio­

nal , el alza de ara nce les al encarecer los pre­

c ios de los productos importados actuará co­

mo una protección a la producción interna, 

fac ilitando la react ivac ión de la misma . 

+ El bajo nivel de utilización de la capac idad 

insta lada al que llegó la industria en 1996 per­

mitirá aumentar la producc ión sin mayores 

costos . 

En contra del sector actúa: 

+ En cuanto a los factores que actúan en contra 

de la industria f igura en primer lugar la incer­

tidumbre, tanto con respecto al cambio en las 

reglas del juego como a la eventua lidad de 

sa nciones económicas por parte de los Estados 

Unidos dada la rec iente descertificación. 

+ Los mayores arance les su mados a un mayor 

ritmo de devaluación en 1997 hará n más 

costosa la importación de materias primas 

frente a los niveles del año anter ior. 

INDICADORES 17 



ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ Pese a la reducc ión de las tasas de interés en los últimos meses del año, las ventas mino ri stas 

caye ron en 1996 f rente a las reg istradas en el año inmediatamente anteri o r. Entre enero y 

novi embre de 1996, esta reducc ió n fu e de 2.5% en términos rea les en comparac ión con un 

c rec imi ento de 2 .4% en estos mi smos meses de 1995. 

+ En estos once meses, se reg istró crec imiento únicamente en las ventas de alimentos y bebidas, 

fa rm acéuti cos y vestu ario y ca lzado. Las ventas de vehículos se redujeron 20 .2%, en tanto que las 

de muebl es y electrodomést icos cayeron en 172%. 

+ Las respuestas de l mes de enero de la En cuesta al Comerc io de Fedesarro llo-Fenalco muestran un 

comportamiento muy simil ar a las de l sector industri al. El año estuvo caracter izado por e l 

deteri o ro cont inuo de la demanda intern a. 

+ La baja demanda en el sector comercio se tradujo en una importa nte acumul ac ió n de ex istenc ias 

en manos de los comerc iantes durante el año . 

+ De acuerdo con los comerciantes, su si tu ac ión económica fue mala durante todo el año . En efecto, 

despu és de un exce lente desempeño del sector durante todos los años noventa, el cambio en las 

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES 
(Tasas anuales de crecimiento) 

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

misceláneas clasificadas ferretería domésticos lubricantes 

1994 11. 2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23 .4 11.1 -5.4 
11 2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0 .8 7.2 19.8 -2.3 -2. 1 

111 6.6 2.2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2.0 
IV 5.2 5.0 5 .9 -0 .6 3 .2 2.9 1.8 4.9 7.2 0.5 

1995 1 2.9 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9 .6 4 .9 -3.4 0.2 
11 4.2 -8.0 7.0 15.9 0.5 4 .7 -9.7 2.6 8.5 -3.6 

11 1 1.3 -0.7 3.6 8.4 -12.1 -0.8 -7.3 -2. 3 3 .4 nd 
IV 0.9 -1.7 2.8 10.0 -8.7 -2.0 -9.5 -3.2 2 .4 nd 

1996 -3.4 -24.8 4.1 -1.0 -5 .4 5.2 -7.3 -19.6 5. 1 -1 1.5 
11 -2.9 -12.2 3.9 -7.5 -5.6 2.2 -16.2 -23.2 1.1 -9.6 

111 -22.6 3.7 -3.8 -6.4 16.6 -12 .0 -10.7 2.9 

Enero-noviembre a 
1995/94 2.4 -2.3 4 .5 8.3 -5.2 1.9 -8.8 0.3 2. 1 
1996/95 -2.5 -20. 2 3.0 -3 .8 -4 .9 8.6 -11.4 -17.0 4.0 

a A partir de ju lio de 1996, e l acumul ado de la co lum na total comerc io co rres ponde a l índice de va lor de ventas si n combustible. 
Fuente: Da ne y cálculos de Fedesa rro ll o. 
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Gráfico 3. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Variación porcentual anual promedio 
móvil del índice) Enero 1990- noviembre 1996 
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Fuente: Muestra M ensua l del Comercio al por 
Menor del Dane y cálculos de Fedesarrollo. 

condiciones económ icas en 1996, en espec ial, 

l a cont ra cció n del co nsumo privado, se 

reflejaron en una red ucción significativa de 

las ventas al por menor . 

+ Los comerciantes al igual .que los empresar ios 

terminaron el año de 1996 con gran opt im ismo 

con respecto a la situac ión económi ca de sus 

negocios en los primeros seis meses de 1997. 

+ Adicionalmente a la baja demanda, los comer­

c iantes encuentran problemas con la rotac ión 

de ca rtera -especialmente en las ventas de 

textiles, e lect rodom ést icos y artículos de 

ferretería-; y con el contrabando, el cual tiene 

mayor inc idencia en las ventas de repuestos 

para vehícu los, electrodomést icos y textiles. 

+ De manera generalizada, los comerciantes 

encuentran grandes obstáculos con los costos 

fi nanc ieros y el acceso al créd ito bancario. 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

-10 

-20 

,r llc t..l INDICADORESDEOPINIONSOBRE 
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* Balances : diferenc ia entre porcentaje de res­
puestas : pos itivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 
Fuente: Encuesta de Comerc io Fedesarro ll o­
Fenalco, Series suavi zadas. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Produ cción de cemento (toneladas) 
Produ cc ión tota l segú n Da n e a 

Li cencias aprobadas de const ru cción (mil es de mt2) b 

Bogotá 
Resto de l país 
Tota l naciona l 

Licencias aprobadas de construcción de vivienda (m il es de mt2)b 

Bogotá 
Resto de l país 
Tota l nac io na l 

lndice de costos de la construcción 

Va lo r nominal ac umulado de l flujo neto de préstamos de las CAVs 
(millo nes de pesos( 

Préstamos ap robados 
Préstamos e ntregados 
Co nstruc to res 
Indi v iduales 
Industria les 

Despachos Nacionales de cemento (tone ladas) e 
Despachos Nac ionales según ICPC 

a Datos a noviembre. 
b Datos a di c iembre. 
e Datos a Ene ro. 
Fu ente: Dane, ICAV, ICPC. 
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Gráfico 5. CARTERA DE LAS CAVS (a enero de 
1997) LICENCIAS APROBADAS 
(a diciembre de 1996) 
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Fuente : Dane, Banco de la República y cá lculos de 
Fedesa rrollo. 
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Enero - diciembre 

1995/1994 1995/1994 1996/1995 1997/1996 

0.2 0.4 -15 .3 

-4. 1 -4.1 -33.1 
-2.7 -2.7 -25. 1 
-3.2 -3 .2 -28.0 

-11.7 -11 .7 -38 .1 
-6.6 -6.6 -29.7 
-8.5 -8.5 -32.7 

16.4 16.4 19.6 

15.2 42.4 24.2 34.0 
22.2 44.3 4.2 1.1 
34.5 66 .4 -11.6 -42.9 
-2.5 13.2 19.8 62.2 
65. 3 55 .1 309.3 28.1 

1.4 14.1 -0 .8 -13.7 

Gráfico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE 
VIVIENDA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - diciembre 1996 
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Fuente: Dane y cálculos de Fedesa rro llo. 



+ Durante 1996, las licencias aprobadas (metros 

cuadros) se redujeron en 28% a nive l nacional con 

respecto al año anterior, mientras que en Bogotá 

esta reducc ión fue de 33. 1%. Las licencias para 

edificac ión de vivienda (metros aprobados) pre­

sentaron una caída relativamente mayor, 32.7% 

para el tota l nac ional, y 38. 1% para Bogotá. 

+ Los préstamos aprobados por las co rporac iones 

de ahorro y viv ienda entre enero de 1996 y 

enero de 1997 crec iero n un 24 .2% frente al 

año anteri o r. Al descomponer los créd itos po r 

destin o se observa un aumento de 62.2% en 

los préstamos a ind iv iduales, es dec ir subro­

gac iones, y de 28. 1% a industri ales. Por el 

contrari o , los créd itos a constru cto res caye ron 

en 42.9%, lo cual resul ta con sistente con la 

red ucc ión de las l icenc ias aprobadas en 1996 . 

+ Como resul tado de la contracc ión de la edi f ica­

c ión de v iv ienda en 1996, est imada por Pl anea­

c ión Nac ional en 15%, la prod ucción de ce­

mento se redujo 15.3% entre los meses de 

enero a nov iembre de 1996, al ti empo que los 

despachos de cemento cayeron 1 3. 7% en el 

período enero 1996-enero 1997. 

+ Los resultados más rec ientes de la Encuesta de 

Opinión Empresarial de Fedesarro llo del sector 

de la construcc ión del último trimestre de 1996, 

muestran una recuperación del mismo, especial­

mente en el sector de vivienda. Los resultados 

muestran igualmente un aumento del empleo en 

el sector con respecto a los niveles registrados en 

el trimestre inmediatamente anterior. 

+ El indi cado r de situac ió n económica de las 

empresas constru cto ras, as í como el de expec­

tati vas pa ra los primeros se is meses de 1997 

muestran un importante cambio de tendenc ia 

en todos los t ipos de acti v idad constru cto ra. 

Gráfico 7A. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1996 
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Gráfico 7B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1996 
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Gráfico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA 
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1996 
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Corresponde a balances: diferencia entre porcentajes 
de respuestas favorab les y desfavorab les. 
Fuente: Encuesta de l secto r de la const rucción. 
Fedesa rrollo-Camacol Cundinamarca. 
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Gráfico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1990 - enero 1997 
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at 1 PRECIO EXTERNO DEL PETROlEO 
(Dólares/barril) Enero 1990 - enero 1997 
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Fuente: Dane, Ecopetrol y cálculos de Fedesarro llo. 

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de BPDC) 

Producción 

1990 439 
1991 425 
1992 437 
1993 452 
1994 454 
199S 585 
1996 625 

1997 Enero 639 

Fuente: Ecopetrol. 
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ACTIVIDAD MINERA 

+ De acuerdo con estim ac iones de Pl aneac ión 

Nac io nal, el sector minero crec ió 7.7% en 

1996. En el año, la producc ión de petró leo del 

país pasó de un ni ve l promedio de 585 mil 

barril es di ari os a 625 mil barril es, represen­

tando un incremento de 6.8% . En enero de 

1997, la producc ión promedio del mes fu e de 

639 mil barril es di ari os . 

+ El va lo r de las exportac iones de petró leo fue 

de US$2,930 .6 millones, 36% superior al valo r 

reg istrado en el año anter io r. Este incremento 

se debió al resultado del exce lente comporta­

miento del prec io del c ru do en el mercado 

intern ac ional mas que a aumentos en el vo lu ­

men exportado . 

+ Las exportac iones de carbón tuvi eron también 

un exce lente comportamiento en 1996, reg is­

trando en el año un inc remento de 46%, al 

pasar de US$ 595 mill ones en 1995 a U S$869 

millones en 1996. 

+ Para 199 7, se proyecta un crec imiento del 

sec to r minero de 15%, liderado por la produ c­

c ión de petról eo, que se estim a crecerá 13.2% 

en el año, ll egando a un nivel promedio de 

704 mil barril es d ia ri os. 

+ Para 1997, las exportac iones de petró leo se 

estiman en US$3,240 millones bajo el supuesto 

de que el prec io se mantenga en promedio al 

mismo nivel del año anterior, es dec ir en US$19.7 

por barril. Este escenario es pos ible si los Estados 

Unidos mantienen el embargo a lrak. 

+ Las exportac iones de ca rbón se estim an en 

US$981 .2 mill ones en 1997, superiores en 

13% a las del año inmediatamente anteri o r. 



SECTOR AGROPECUARI O 

Café 

+ De acuerdo con las estimaciones más rec ien­

tes de Planeac ión N ac iona l, la produ cc ión de 

café pergam ino se redujo 18.3% en 1996, al 

pasar ésta de 13 .6 mi ll ones de sacos en 1995 a 

11.1 m i ll ones en 1996 . El c lima fue el factor 

que más inc id ió en los resu ltados de la pro­

ducción de café en el año. 

+ El comportam iento de l precio intern o de l café 

durante los ú lt imos tres meses ha sido tota l­

mente errático . De un prec io de $235 ,000 por 

ca rga de 125 k il os en nov iembre de 1996, se 

pasó a un nuevo prec io de $221 ,500 en di­

c iembre del m ismo año, consistente con la 

red ucc ión que se había registrado en el prec io 

externo de l grano. 

+ Posteri ormente, de acuerdo tamb ién con el 

comportam iento del prec io externo, el cual ha 

sido hac ia el alza a parti r de la úl tima semana 

de enero, el precio in tern o se ajustó tres veces 

en el mismo mes. En la primera semana de 

febrero de 1997, el prec io interno se ajustó a 

$248, 125 por carga. Dos semanas más ta rde, 

dado que el prec io exte rn o cont inuó sub iendo, 

e l i nte rn o fue rea justado nuevamente a 

$290,000 ror ca rga. Sin embargo, en esta 

oportu nidad se int rod ujo un sistema f lex ib le 

de aj uste con base en un precio básico de 

$221,500 por carga, med iante el cual se le 

reconoce al prod uctor en forma di nám ica y a 

lo largo de l año, un va lo r adic iona l al prec io 

bás ico, equ iva lente al 100% de l exceso por 

enc ima del costo neto. Siguiendo esta fórmu la, 

el prec io interno ha sub ido todos los vie rnes, 

ll egando el prec io a $359 .000 por carga el 5 

de marzo. 
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Gráfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(M iles de pesos de diciembre de 1988) 
Enero 1990 - febrero 1997 
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Gráfico 98. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Var . porcentual anual acumulada 12 meses) 
Enero 1990 - enero 1997 
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Gráfico 9C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1990 - febrero 1997 
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Fuente: Fedecafé y cálcu los de Fedesarro llo. 
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION 
(Millones de pesos de 1975) 

Cultivos 

Transitorios 
Exportab les 
Ajo nj o lí 
Algodó n 
Arroz tota l 
Papa 
Tabaco ru b io 

Importables 
Cebada 
Fríjo l 
Maíz total 
So rgo 
Soya 
Tri go 

No comerciables 
Maní 
Horta li zas 

Total transitorios 

Permanentes 
Exportables 
Banano ex portac ión 
Cacao 
Caña de azúcar 
Pláta no exportac ió n 
Tabaco negro 
Flores 

Importables 
Pa lma afri cana 

No comerciables 
Caña panela 
Coco 
Fique 
Ñame 
Pláta no 
Yu ca 
Fruta les 

Total permanentes 

Total 
1995 

15,04 1. 1 
84. 1 

1,563 .3 
5,849 .9 
7,397 .6 

146.2 

10,707.4 
243.2 

2,383 .0 
4,678.4 
1,993.0 

930.5 
479.3 

4,8 11.3 
57 .5 

4,753.8 

30,559.8 

31,646.0 
2,849.4 
1,5 57.8 

18,282 .5 
340 .8 
4 12.6 

8,202.9 

6,765.4 
6,765.4 

23,980.2 
7,05 1 .4 

356.2 
24 6.2 
446. 1 

7,888.3 
2,797.8 
S, 194.2 

62,39 1. 6 

Total Variación 
1996 96/95 

15,010 .6 -0 .2 
95.9 14 .0 

2,073 .5 32 .6 
5,456.8 -6.7 
7,132 .1 -3 .6 

252 .3 72.6 

9,400.3 -12.2 
245 .0 0 .7 

1,931.4 -19.0 
4,5 87.7 -1.9 
1,626.9 -18.4 

589.5 -36.6 
419 .8 -12.4 

4,830. 1 0.4 
76 .3 32.7 

4,753.8 0.0 

29,241.0 -4.3 

33,085.5 4 .5 
2,692 .6 -5 .5 
1,907.8 22.5 

19,066.8 4.3 
334.9 -1. 7 
429.3 4.0 

8,65 4 .1 5.5 

6,960.3 2.9 
6,960.3 2 .9 

25,910.5 8.0 
7,308.8 3 .7 

275 .3 -22.7 
225.3 -8.5 
505.2 13.2 

9, 103.9 15 .4 
2,882.3 3 .o 
5,609 .7 8.0 

65,956 .3 5 .7 

Agri c ultura sin café 92,95 1.4 95, 197 .3 2.4 
Ca fé 1 7,497.4 14,295.4 -18. 3 
Tota l ag ri c ul. co n café 110,448 .8 109, 492.7 -0.9 

Fuente : Ministe ri o de Agricultura, DNP, UDA. 
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+ El efecto del nuevo sistema sobre las fi nanzas 

de l Fondo Nac ional del Café es neutro, ya que 

ni capitaliza ni se descapitali za, pues trasl ada 

al productor el recurso generado por enc ima 

de l costo neto. No obstante, dado que el prec io 

externo ya superó US$2 .00 por libra, e l 

gobierno ajustó la fórmu la con el fin de que 

parte del excedente quede en manos del Fondo 

Nac ional del Café . 
'• 

+ Para 1996, se estima una producc ión de café 

de 12 millones de sacos y un volum en de 

exportación de 11 .6 millones de sacos . 

Agricultura no Cafetera 

+ De acuerdo con las cifras del Ministerio de 

Agr icultura y Planeación Nacional , el c reci ­

miento de la producc ión agríco la en 1996 fu e 

de 0.9% con café y de 2.4% sin incluir este 

producto. 

+ Los cerea les se redujeron 7.7%, con un a ca ída 

de 8.8% en arroz y de 16.4% en sorgo . Las 

o leag inosas, por su parte , tuvieron un a 

reducción de 22.4% en el año. Dentro del 

grupo de los otros cultivos, únicamente se 

presentaron incrementos en las producc iones 

de algodón fibra y tabaco rubio . 

+ La producción de los culti vos permanentes 

aumentó apenas 0.7% en 1996. La producción 

de banano y plátano se redujo 8.6%, mientras 

que la caña só lo c rec ió 0 .7%, 1.4% la azuca ­

rera y -0.4% la panelera . 



11. Indicadores laborales 

Gráfico lOA. TASAS DE PARTICIPACION Y 
OCUPACION SIETEAREAS METROPOLITANAS 
(Primer trimestre 1991 -cuarto trimestre 1996) 
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Gráfico 10B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL 
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual) 
(Enero 1990 - noviembre 1996) 
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Gráfico 10C. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
(Primer trimestre 1991 cuarto trimestre 1996) 
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Fuente: Encuesta Nac ional de Hogares, Muestra 
mensual manufacturera, Encuesta del comercio al por 
menor del Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

+ El nivel de desempleo en las siete principales 

áreas metropolitanas llegó en dic iembre de 1996 

a 11 .5%, ligeramente inferior al nivel de 11 .9% 

que se registró en septiembre de ese año. No 

obstante, al comparar estas tasas con las registra­

das en septiembre y diciembre de 1995, 8.7% y 

9.5%, respectivamente, se aprecia el evidente de­

terioro del mercado laboral a lo a largo de 1996. 

+ El número de personas desempleadas en diciem­

bre de 1996 en las siete princ ipales áreas metro­

politanas era de 720,385, dentro de un mercado 

laboral de 6,248,395. 

+ Entre septiembre y dic iembre de 1996, la tasa de 

ocupac ión (E/PET), qu,e mide el empleo total sobre 

las personas en edad de trabajar aumentó 0.9 

puntos al pasar de 52 .0 a 52.9% . La parti c ipación 

laboral (PEN PET) pasó de 59. 1% en septiembre de 

1996 a 59 .8% en dic iembre del mismo año. 

+ La recuperac ión que se reg istró en el mercado 

laboral en los últimos meses del año se debió 

a razones puramente estac ionales, relac ionadas 

espec ialmente con el comerc io, ya que en los 

otros dos sectores que son grandes generadores 

de empleo, industri a y constru cc ió n, no hubo 

recuperac ió n en el último trim estre del año . 

+ Bogotá, con una parti c ipac ión de 45% en el 

mercado laboral de las siete princ ipales áreas 

metropo litanas registró el nivel de desempl eo 

más bajo, 9. 5%, mi entras que Ca li presentó la 

tasa de desempl eo más alta, al ll ega r ésta a 

14.3 %. En M edellín , Bu ca ramanga y M aniza­

les, la tasa de desempl eo aumentó entre sep­

ti embre y di c iembre de 1996, en tanto que en 

Bogotá, Ca li , Barranquill a y Pasto se presentó 

una di sminuc ión de la mi sma. 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

Cuadro 8. TASA DE CAMBIO DE MERCADO 
(Pesos por dólar) 

Representativa del mercado Devaluación anual Devaluación año corrido 

1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997 

Enero 846.63 1,011 .63 1,024.22 3.73 19.44 1.29 2.10 2 .33 3.65 
Febrero 850 .90 1,029.64 1,07 3 .75 4.06 21.01 4.28 2.62 4.20 8 .66 
M arzo 865 .83 1,044.98 5 .62 20.69 4.42 5 .75 
Abril 873.39 1,050.93 5.24 20.3 3 5.33 6.35 
M ayo 876.9 5 1,066.24 4.23 21.59 5.76 7.90 
junio 874.86 1,071.96 5.29 22.53 5 .51 8.48 
julio 893 .22 1,064 .10 9.05 19.13 7.72 7.69 
Agosto 935.1 o 1,045.26 14.76 11.78 12.77 5 .78 
Septiembre 964.17 1,041. 32 16.16 8 .00 16.28 5.38 
Octubre 984.96 1,015.41 17.35 3 .09 18.79 2.76 
Noviembre 1,000.58 998.32 20.55 -0.23 20.67 1.03 
Diciembte 988 .15 1,000 .3 8 19.17 1.24 19.1 7 1.24 

Promedio 912.90 1,036.64 1,048.99 10.45 13.56 1.1 9 10.09 4. 91 6.16 

Fu ente : Banco de la Repúbli ca y cálculos de Fedesarrollo. 

+ En 1996, la devaluación nominal del tipo de cambio fue de 1.8% al pasar éste de $987.65/US$ a 

$1,005.23 entre diciembre de 1995 y diciembre de 1996. 

+ De acuerdo con el índice de tasa de cambio real que calcula el Banco de la República (Dic. 86=1 00), con 

base en una canasta de monedas y eiiPP en lugar deiiPC, la revaluación real en 1996 fue de 10.5 puntos, 

al pasar el índice de 99.19 en diciembre de 1995 a 88.67 al finalizar en diciembre de 1996. 

+ En enero y febrero de 1997, el mercado cambiaría presentó un comportamiento muy similar al de 

comienzos del año anterior cuando por motivos especulativos, la cotización subió rápidamente 

hacia el techo de la banda cambiaría. En efecto, sin ningún motivo que pueda ser explicado por 

factores de largo plazo, en estos dos meses de 1997, la devaluación nominal acumulada fue de 

8.66%. No obstante en términos del índice de tasa de cambio real, la revaluación del dólar frente 

a la canasta de monedas, llevó a que la devaluación nominal del peso colombiano de 6.55 % en 

enero se tradujera en una ganancia en términos de la tasa de cambio real de apenas 0.33 puntos, 

al pasar el índice de 88.67 en diciembre de 1996 a 89 en enero de 1997. 

+ Al comenzar marzo, sin embargo, parece haberse reducido la especulación en el mercado cambiaría, 

con lo cual el diferencial entre la tasa de mercado y el piso de la banda se ha ido achicando. Este tipo 

de comportamiento es más acorde con los ingresos de capital que se esperan en el año, tanto por 
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Gráfico 11 A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1990 - diciembre 1996 
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Fuente: M etroeconó mica Venezuela, FM I, Banco de la Repúbli· 
ca y cá lculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 11B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1993- febrero 1997 
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Fuente: Banco de la República. 

endeudam iento externo privado y público, así 

como por inversión extranjera y mayores ingresos 

provenientes de las exportac iones de café. 

+ En términos de la competitividad con Venezuela, 

segundo soc io comerc ial en importanc ia de 

Colombia, ésta se ha venido recuperando lenta­

mente, en la med ida en la que la inflación en el 

vecino país (1 00% en 1996) ha erosionado el 

efecto de la devaluac ión de abril de 1996. En lo 

que va corrido de 1997, la mayor deva luación del 

peso co lombiano frente a un tipo de cambio fijo en 

Venezuela ha contribuido aún más a mejorar la 

competitividad de los productos co lombianos en 

el mercado venezolano. 

+ Por el contrario, con el Ecuador el mayor 

ritmo de deva luación del suc re frente a la 

reva luac ión del peso colombi ano ha conduc ido 

al continuo deterioro de la competitividad de 

las exportac iones co lombianas en el Ecuador. 

+ Con respecto a Méx ico, en 1996 se perdió cas i 

tod a la ga nancia que se había logrado en 

términos de competitivad con ese país después 

de la gran deva lu ac ión del peso mexicano en 

diciembre de 1995 . 
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Gráfico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS 
Marzo 1985 - septiembre 1996 (Base 1985 = 1 00) 

A. De importaciones y exportaciones 
(Fedesarrollo y Banco de la República) 
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Fuente: Banco de la República, Fondo Monetari o y 
cá lculos de Fedesarro llo. 
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Fuente: Banco de la República, Fondo M onetario y 
cálculos de Fedesarro llo. 

+ En 1996, las exportaciones totales del país ascendieron a US$1 0,759.3 millones, frente a US$1 0,229.2 

millones en este mismo período del año anterior, registrando un incremento de 5.2% en el va lor exportado. 

+ En el año, el valor de las importaciones totales fue de US$12,757.5 millones, inferior en 1.3% al valor 

importado en el mismo período de 1995, pero superior en 18.57% al valor total exportado, con lo cua l el 

défi c it comerc ial en 1996 llegó a US$1,998.2 millones. 

Gráfico 13. EXPORTACIONES E IMPORT ACIO­
NES TOTALES (Variaciones porcentuales acu­
muladas anuales) Enero 1991 -diciembre 1996 
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Fuente: Dane. 
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EXPORTACIONES 

+ Durante los once primeros meses de 1996, del 

valor total exportado, el 26.8% co rrespondió 

a exportaciones de petróleo, mientras que las 

de café participaron con un 14.9%. Las expor­

tacion es menores, por su parte, representaron 

el 44.4% del total exportado en el período, 

perdi endo parti c ipac ión frente al año anterior. 

+ En términos de tasas de c rec imiento, el mejor 

resultado provino de las exportaciones mineras 

que crec ieron 17.5% en los once meses, impul-



sadas por un inc remento de 30.7% en las exportac iones de petróleo y de 46.7% en las de ca rbón. 

Por e l contrar io, las exportac iones de café, así como las no tradicionales (si n esmera ldas)· se redu­

jeron en 12 .9% y 0.8%, respect ivamente, en estos meses frente al mismo período del año anterior. 

+ Entre enero y noviembre de 1996, el principal destino de las exportac iones menores co lombianas 

fue el mercado de los Estados Unidos con una pa rti c ipación de 33%, seguido por el de Venezue la 

con el 16.9%. La Unión Europea participó con el 16.6%, superando las ventas al Grupo Andino 

(exc luyendo Venezuela) que ascendieron al 15 .9% del total. 

+ Aunque las exportac iones menores al mercado mexicano aumentaron en 31 .5% en los once meses 

de 1996, el va lor de las mismas de US$81.8 millones apenas representa el 1.9% de l va lor total de 

las exportaciones no tradicionales. 

+ De acuerdo con la clas ifi cación CIIU, en el período enero-noviembre de 1996, el princ ipal rubro 

de exportación dentro de las menores fue el de productos agropecuari os con una participación de 

22.3% del total , dentro del cual un 50% co rrespondió a exportaciones de flores, seguido por los 

productos químicos con el 12. 1% y las confecc io nes con el 1 0.6%. 

+ Para estos tres grupos de productos, los pr inc ipales mercados fueron los Estados Unidos y la Unión 

Europea para el caso de los productos agropecuarios, el Grupo Andi no para el de los productos 

químicos, en tanto que las ventas de confecciones se concentraron en los tres mercados . 

Cuadro 9. BALANZA COMERCIAL 

Año completo 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

1994 1995 1996 95/94 96/95 

Balanza comercial -2 ,291 .5 -2,691.9 -1,998.2 

Exportaciones de bienes 8,748 .5 10,229 .2 10,759. 3 16.9 5.2 
Café 1,990.5 1,866.7 1,697.5 -6.2 -9. 1 
Mineras 2,7 11.2 3,653.0 4,353 :8 34 .7 19.2 

Petróleo y derivados 1,312.7 2, 155.0 2,893.7 64.2 34.3 
Ca rbó n 552.8 594.6 854.1 7 .6 4 3 .6 
Ferroníque l 118.8 185.0 168.1 55 .7 -9 .1 
Oro 304.6 266.2 266.1 -12.6 0.0 
Esmera ld as 422.3 452.2 171.8 7.1 -62.0 

Menores 4,406.8 4,709.5 4,708 .0 16.4 0.0 

Importación de bienes 11 ,040.0 12,921. 1 12,757 .5 17.0 -1 .3 
Derivados de l petró leo 315 .1 372.0 412.4 18. 1 10.9 
Otras 10,724.9 12,549 .1 12 ,3 4 5.1 17.0 -1.6 

Fuente: Dane y Banco de la Repúb lica. 
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Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - noviembre 1996 (Miles de dólares FOB corrientes) 

Actividad 

Producc ión agropecuaria 

Caza 

Si lvicul tura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotac ión de minas de ca rbón 

Petróleo crudo y ga s natura l 

Mine rale s metálkos 

O tros minera les 

Produ ctos alimenticios excepto bebidas 

Produ ctos aliment icios d iversos 

Bebidas 

Tabaco 

Texti'l es 

Prendas de vestir excepto ca lzado 

Cuero y sus prod uctos 

Ca lzado excepto el de ca ucho vulcanizado 

M adera y sus productos excepto muebles 

Muebles y accesorios 
Pape l y sus productos 

Imprentas, editorial es e indu strias conexas 

Sustancias qu ími ca s ind ustri ales 

O tros produ ctos qu ímicos 

Refinerias de petróleo 

ProdU ctos derivados de l petróleo y ca rbón 

Produ ctos de ca ucho 

Produ ctos plásti cos 

O bj etos de barro, loza y porcelan a 

Vidr io y productos de vid rio 

O tros productos mi nerales no metálicos 

Industrias bás icas de hi erro o acero 

Industri as bási cas de meta les no ferrosos 

Prod. metálicos exc. maquinaria y equipo 

Maquinaria excepto la eléctri ca 

Maquin ari a y aparatos eléctricos 

Eq uipo y material de transporte 

Equ ipo profes iona l y científico 

O tras indu str ias manufactu reras 

Total 

a Inclu ye esmeraldas 

Estados 
Unidos 

510,468. 1 

4 2.9 

576. 3 

8. 7 

2,896 .5 

0.0 

0 .0 

0.0 

54,219 .9 

131,500 .3 

14,228.5 

2,25 6.7 

3,579 .8 

50,92 1.6 

261,194 .6 

34,6 19 .5 

6,280. 1 

4,72 1.4 

2, 459 .8 

8,246 .9 

11,010 .5 

28,063 .9 

18,177 .3 

3 1,087.8 

4 .5 

1,92 5.0 

2,470.2 

t ,819 .4 

2,577.9 

38,704 .5 

10,173 .4 

125,59 1. 1 

15,50 7.7 

5,403.3 

6,101 .2 

3,155 .8 

3,063.8 

17,75 1. 3 

1,4 10, 809.9 

Aladi sin 
México 

4,175.6 

0 .0 

2 .3 

0.0 

1.5 

266 .4 

0 .0 

0. 0 

8.1 

2,133.9 

94 2 .8 

1,629.5 

599.9 

6,370. 1 

7, 604 .5 

165. 1 

88. 1 

22 .9 
66 8.6 

532. 0 

20,4 10 .4 

47,770.9 

8,284 .6 

6,52 7.8 

91.6 

1,704 .5 

1,02 7.4 

176. 9 

1,553.5 

115.4 

21. 1 

175.6 

1,024 .6 

2,4 14 .3 

5,898.7 

1,855.3 

4,262.7 

2,376.1 

130,9 02.7 

México 

6 7.0 

40.0 

0.0 

0. 0 

11.6 

0.0 

0 .0 

0 .0 

0 .0 

12,387 .3 

1,75 1.9 

57.6 

0 .0 

2,932.5 

2,603. 7 

1,459 .9 

158 .5 

4,5 16.7 

0 .0 

2,537 .4 

9,058 .5 

19,9 13.9 

8,196 .4 

21.8 

1,780 .6 

92 .3 

1 ,60 7 .7 

533.5 

0. 1 

126 .4 

278.3 

3 .1 

5,148.9 

1,177 .1 

2,979.7 

263.5 

516.0 

1,579 .3 

8 1,80 1.1 

Chile 

96.9 

0 .0 

1.0 

0 .0 

0 .0 

0.0 

0.0 

0.0 

26. 1 

1,040. 1 

432.9 

39.5 

0 .0 

10,064 .5 

11,583 .7 

4 15.9 

1,050.0 

10 .1 

8 1.3 

· 2, 210.4 

2,746 .3 

68,972.7 

15,822.7 

0 .0 

1,308. 7 

531.3 

2,3 0 3.3 

2,150 .4 

3,234 .5 

2,277.7 

590 .3 

58 2.0 

4,83 2. 1 

1,7 66 .0 

4,03 1.9 

674. 8 

1,566 .9 

1,874 .4 

142. 318.8 

Nota: Las exportac iones menores exc luyen café, petró leo, fue l o il , gaso il , ca rbón, fe rron íquel. 

Fuente : D ane y cálculos de Fedesa rrollo . 

Grupo Andino 
sin Venzuela 

4,834. 1 

0.0 

78. 3 

7.4 

0 .0 

21.9 

0.0 

0.0 

556.8 

55,358.8 

12,870.7 

1,095. 7 

15.2 

42 ,643.7 

2 1,002.9 

3,569.2 

14,083 .4 

1,693.6 

498 .5 

35 ,483. 1 

26,363. 1 

180,683. 8 

72,275.8 

17,019 .3 

1,088.2 

15,799.8 

23,368.0 

3,700.3 

17,733.8 

11,355 .4 

8,702.7 

4,269 .3 

19,559 .9 

16,860 .2 

27,852.4 

14,849. 4 

4,8 17.3 

7,496 .3 

647 ,608 .2 

Venezuela 

27,679. 1 

0.0 

22. 6 

29 .0 

41 3 .0 

0.0 

0 .0 

0 .0 

889 .1 

94 ,148. 2 

2,333.3 

1 ,827. t 

2,575.5 

66 ,32 5 .3 

9,362.7 

9 ,362.7 

8,324.6 

2,863.0 

2,905.3 

19, 888.9 

19,613.6 

104 ,867.9 

63,354 .1 

3,735 .2 

5, 194 .0 

12,466. 7 

25,886. 6 

4,645.2 

2,7 16.3 

5,798 .5 

12,563.2 

4,848.6 

14,470 .6 

18,76 1.8 

34,445. 3 

76,430.4 

3,44 2. 1 

5,809.9 

72 1,38 1.1 

Unión 
Europea 

351 ,52 4 .4 

1,27 1.3 

836. 2 

0 .0 

1,062.8 

0 .0 

0. 0 

486.0 

7,555 .5 

87,549.3 

45,766.0 

27 4 .8 

1,891.8 

32,9 18 .7 

26,9 15 .8 

17,0 11.0 

10 ,92 1.6 

2,934 .2 

842 .8 

16.6 

3,01 7.3 

15,545.0 

7.037.2 

0 .0 

112.8 

45.8 

774 .7 

2,98 7.7 

28.8 

199.9 

1,318.9 

80.290.2 

75 9 .5 

2,00 3.3 

383.4 

215.6 

1,030.0 

4,257. 0 

709,7 85.8 

Resto de 
Europa 

13, 104.7 

0.0 

3 .3 

0.0 

6 3.7 

0 .0 

0 .0 

0.0 

6,961.9 

637.2 

8,3 81. 2 

0. 6 

75 .9 

1,084 .8 

81.0 

578.9 

0. 0 

0.3 

0.4 

0 .2 

75.9 

33 ,694 .3 

201.5 

0.0 

0 .0 

1 .3 

162.8 

61.3 

0. 2 

23 .7 

0 .0 

72 .2 

19.7 

26 1.9 

185.2 

4 .0 

173.6 

1,429.0 

67,340 .8 

Japón 

2,779. 9 

35.1 

85. 1 

8. 6 

359 .4 

0 .0 

0.0 

7,398 .0 

8 1,448.4 

12,730.8 

32 , 109. 1 

45 .2 

0.0 

90 .5 

1,59 1.2 

976 .0 

204 .4 

8.8 

0.0 

78 .4 

290. 1 

22 .4 

0 .0 

0 .0 

10.7 

0 .0 

31.8 

20.2 

6.4 

0.0 

26.5 

2 .4 

2.4 

179.6 

18 .4 

17.9 

65.8 

104. 4 

140,782.5 

Resto del 
mundo 

37,446 .0 

7,95 1.5 

11 .0 

248.0 

59 .5 

0. 0 

0.0 

0 .0 

16,272. 1 

54 ,803 .5 

7,063 .0 

15.2 

116.8 

6,252.3 

6,54 2. 1 

7,735.0 

292.0 

212.8 

58 1. 2 

6,09 2.1 

1,364 .1 

39,158.4 

1,506.5 

183.0 

41.2 

168.5 

1,02 9.0 

129 .6 

177 .5 

330.9 

7,515.6 

6,797.7 

6,797.7 

4, 128.3 

359.6 

242. 8 

1,3 47. 9 

6 70. 0 

225,3 57 .0 

To ta l 

952 ,176 

9,3 4 1 

1,616 

302 

4,868 

288 

o 
7,884 

167, 938 

452,289 

125,8 79 

7, 242 

8,855 

219 ,604 

40 1,863 

75 ,893 

41 ,403 

16,984 

8,038 

75 ,086 

93 ,950 

518,69 3 

194,856 

58,575 

9,632 

32 ,7 35 

58,66 1 

16,2 24 

28,029 

58,9 32 

41,190 

68,123 

68, 123 

52,956 

82 ,256 

97,709 

20,286 

43,348 

4,278,087 .9 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- noviembre 1996 vs. enero- noviembre 1995 (Tasas de crecimiento) 

Actividad 

Producción agropecuaria 

Caza 

Silvicul tura 

Extracció n de madera 

Pesca 

Explotac ión de minas de ca rbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minera les metal ices 

Otros minera les a 

Productos alimen ti cios excepto bebidas 

Productos ali menticios d iversos 

Beb idas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado excepto el de caucho vu lcanizado 

Madera y sus prod uctos excepto mue 

Muebles y accesorios 

Pape l y sus productos 

Im prentas, editoria les e industrias conexas 

Sustancias químicas indu st ria les 

Otros produ ctos quím icos 

Refiner ías de petróleo 

Prod ructos derivados de l petróleo y ca rbón 

Productos de ca ucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minera les no metá licos 

Indu strias básicas de h ierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Prod. metá li cos. exc. maquinari a y equipo 

Maqu inaria excepto la e léctr ica 

Maqu inaria y aparatos eléctricos 

Equ ipo y material de tra nsporte 

Eq ui po profesio nal y científico 

O tra s industrias manufactureras 

Tota l con esmeraldas 

Total sin esmera ldas 

a Incluye esmera ldas. 

Fuente: Dane y cá lcu los de Fedesa rro ll o. 

Estados 
Unidos 

-1.3 

-98.5 

2 16.5 

32 .9 

-94.9 

0.0 

0.0 

0.0 

-59.7 

133.0 

35. 1 

-2 1.4 

0.0 

-1.6 

-12.2 

-38 .1 

-13.9 

47.6 

-30.3 

-30.3 

-34.3 

57.7 

40.0 

1,346.3 

-89 .6 

125.6 

-6 1.3 

-27.5 

25. 1 

16.4 

100.5 

78. 1 

50.2 

-20.2 

-8 .3 

-42.4 

-9.2 

-19.8 

-1 .9 

4.1 

Aladi sin 
México 

7.2 

0.0 

0.0 

0.0 

-99.1 

0.0 

0.0 

0.0 

-45.8 

-85.1 

58.9 

-52.5 

0.0 

-69.6 

-15.5 

17.0 

2.2 

-76.5 

126.6 

-16.0 

-7.9 

30.4 

41.5 

26.4 

0.0 

-32.0 

-79.8 

2,340.8 

0.4 

-51.6 

-87.6 

-90.8 

-52.1 

39.2 

52. 1 

122.5 

100.1 

-16.4 

-11.8 

-11 .8 

México 

1.9 

300.0 

0.0 

0 .0 

-52.3 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

105.4 

68 .3 

-28.0 

0.0 

43.2 

29.6 

75.7 

0.0 

30,853.0 

0.0 

-22.3 

-39.5 

53.0 

220.8 

0.0 

28.8 

-20.2 

-48.5 

4,409.3 

-96.6 

200.2 

636.6 

-98.7 

147 .5 

-27.0 

-45.7 

-19.2 

58.0 

11. 1 

3 1. 3 

3 1.5 

Chile 

-11.3 

0.0 

-90.8 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

552.5 

248.3 

-56.4 

0.0 

0.0 

3 1. 3 

8.6 

89.7 

190 .1 

-88.8 

-15.9 

30.8 

7. 1 

-4.5 

99.0 

0. 0 

47,802.2 

-76 .4 

195.9 

47.6 

65.8 

66. 4 

196.3 

435.9 

-1. 1 

111. 1 

40.8 

111.5 

-17. 1 

-19.0 

12.8 

12.8 

Grupo Andino 
!.iin Venzuela 

45.5 

0.0 

-8.9 

954.8 

0.0 

46.8 

0.0 

0.0 

-64.7 

-9.6 

8.9 

-4 1. 7 

0.0 

4 1.4 

35 .4 

-69.2 

168.6 

-53.7 

-68.0 

-21.0 

-1.3 

-4.2 

13.5 

-52.0 

406.9 

29.2 

15.7 

20.4 

5 .8 

-14.3 

36.3 

-2 4.0 

-27.5 

-23.5 

79.9 

-38. 1 

9.4 

-2 4.7 

-3.3 

-3.2 

Venezuela 

-50.5 

0.0 

-80.3 

-7 1.6 

-70.7 

0.0 

0. 0 

0.0 

-74 .2 

20 .9 

-13.2 

-8.2 

87,922.7 

-13.2 

-46.8 

-73.7 

-43.6 

-3 4 .5 

-43.3 

-33.5 

-11 .0 

-25.0 

-9 .4 

70.2 

51.4 

1 .6 

41.9 

-30.0 

-3 1.8 

36.8 

1.5 

-26.7 

-36.9 

-3 0. 0 

27.9 

80.7 

-45.3 

-62.4 

-17. 1 

-17.0 

Unió n 
Europea 

10.2 

-68.4 

718. 1 

0.0 

-97.7 

0.0 

0.0 

0.0 

-86.1 

35.4 

10.6 

470. 1 

0.0 

-12 .5 

12.6 

-5 3.6 

678.5 

138.6 

298.1 

-99 .4 

-10.8 

19.0 

41.6 

0.0 

402.7 

-73.8 

60. 7 

14.1 

-60. 1 

156. 1 

-46.1 

-19.5 

-52.6 

-65 .7 

57. 1 

98 .9 

39.6 

-2 1.4 

-8.3 

-2.4 

Resto de 
Europa 

1 .4 

0.0 

0.0 

0.0 

-9.6 

0.0 

0.0 

0.0 

-79 .4 

-86.6 

36.3 

-95.2 

0.0 

-23.7 

-75.4 

-55.6 

0.0 

-94.2 

-96. 7 

-99.2 

11.2 

6,494.1 

-80.0 

0.0 

0.0 

0.0 

1 ' 121.5 

-55.9 

-89.9 

79.8 

0.0 

-95.8 

-97.0 

49. 3 

214.6 

0.0 

35.2 

295.0 

2.5 

89.3 

Japón 

33.6 

-95.0 

0.0 

0.0 

-96.8 

0.0 

0.0 

46.7 

-2.5 

745.9 

3 .2 

83.5 

0.0 

851.3 

2,560.6 

-56.0 

240.8 

0.0 

0.0 

7,836,000.0 

-19.5 

-92.7 

0.0 

u.u 
0.0 

0.0 

221.7 

60. 1 

0.0 

0.0 

0.0 

-60.5 

-54. 1 

-19.1 

10,039.8 

-5 1.0 

-8 .4 

-53.9 

1.2 

6.7 

Resto del 
mundo 

106.8 

3.0 

328.7 

-65 .9 

-99.8 

0.0 

0.0 

0.0 

-85. 1 

23.5 

-7.2 

-12. 1 

0.0 

50.9 

64.4 

10.5 

524.9 

3.5 

1,299 .0 

365.0 

-2.8 

35.3 

-10.5 

-38.4 

0.0 

20.8 

175.8 

12.4 

-59.4 

658. 1 

368.5 

-39.0 

83.8 

254.5 

42.7 

0.0 

105 .5 

43.5 

-2 1. 1 

18.8 

Tota l 

2. 1 

-39.2 

213 .2 

-64. 8 

-96.6 

1,694.8 

0.0 

56.3 

-60. 1 

36.5 

10.5 

-3 0. 1 

302,527.6 

-5. 4 

-16.4 

-49.9 

4 1.5 

32.0 

-26 .1 

-22.2 

-14.9 

5.9 

14.2 

29.2 

89.0 

7.2 

7.3 

-2. 1 

4. 5 

12.2 

45.5 

11.9 

-9.5 

-2 1.2 

33.0 
33 .1 

1.4 

-2 8.5 

-6.6 

-1.2 



Cuadro 11. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero 1997 

Oficiales 

1996 1997 Var. 0/o 

Bienes de consumo 1.7 3.3 94. 1 
No duradero 0.7 0 .1 -85.7 
Duradero 1. 0 3.2 220 .0 

Materias p.rimas y productos intermedios 32.9 58.8 78.7 
Combust ib les 24.2 41.0 69.4 
Para agricul tura 0.0 0.0 
Para industri a 8 .7 17.8 104.6 

Bienes de capital 54 .3 69.3 27.6 
Materi a les de constru cc ión 3.9 3. 1 -20.5 
Para agri cultura 0 .0 0.0 
Para industri a 34.6 65. 1 88.2 
Equipo de transporte 15.8 1 .1 -93.0 

Total importacio nes 88.9 131.4 47.8 

Fuente: Inst ituto Co lombi ano de Comerc io Exterior, lncomex. 

IMPORTACIONES 

+ Los reg istros de im portación de l lncomex que 

reflejan las intenciones de importar, mostraban 

un crec imiento de 17.7% en enero de 1997 

frente a enero de 1996, d istribuido entre un 

incremento de 47.8% de las importaciones 

públicas y un 15.7% de las privadas. 
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Gráfico 14. IMPORTACIONES TOTALES Y DE 
COMBUSTIBLES (Variación porcentual anual) 
Enero 1991 - diciembre 1996 

Importaciones de combuslible 

90 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Dane, D ian. 

32 COYUNTURA ECONOMICA 

Privadas Totales 

1996 1997 Var.% 1996 1997 Var.% 

330.4 55 1.1 66.8 332. 1 55 4 .4 66.9 
188.7 240.5 27.5 189.4 240.6 27.0 
141.7 310.6 11 9.2 142.7 3 13.8 11 9.9 

616.2 65 1.5 ·5_7 649.1 710 .3 9.4 
8.1 8.7 7.4 32.3 49 .7 53.9 

55.1 80 .4 45.9 55.1 80.4 45.9 
553 562 .4 1 .7 561.7 580.2 3.3 

403 .5 360.1 -10.8 457.9 429.4 -6.2 
34. 1 28.7 -15.8 38. 1 31.8 -16.5 

6.3 4.1 -34.9 6.3 4.1 -34.9 
253 .8 231 .4 -8.8 288.4 296.5 2.8 
109.3 95.9 -12.3 125 .1 97 -22.5 

1350. 1 1562 .7 15.7 1439 .1 1694.1 17.7 

+ Los reg istros de importac ió n de bienes de 

cap ital en enero de 1997 presenta ron una 

reducc ión de 6.2%, manten iendo la tenden c ia 

decreciente de l año anterior. 

+ Las c ifras que reporta la Dian muestran una 

caída de 1.3% en el va lor de las impo rtaciones 

durante 1996 . La red ucc ión fue muy pro nun­

ciada en el caso de b ienes de consumo que 

cayeron 25 .3%. Las importac iones de mate­

rias pr imas crecieron apenas 2.2 % en dólares 

corri entes, presentándose una reducc ión de 

6.2% en las importaciones de combust ibles y 

lubri cantes . 

+ Las importac iones de bienes de capital reg is­

traron un crec imiento de 6.6% en 1996 . Dentro 

de este gru po, las importac iones de equipo de 

transporte presentaron una aumento de 24 .9%, 

mientras que las importac iones de maquinaria 

indu stri al cayeron 0.9%. 



Cuadro 12. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Millones de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero-diciembre Variación % 

Cuode 1994 1995 1996 95/94 96/95 

Bienes de consumo 2,219,060 2,587,243 1,932.408 16 .6 -2S.3 
No duraderos 938,S 14 1 ,236, 18S 1,37S ,994 31. 7 11.3 

Alimentos 368,000 470,084 S03,099 27.7 7 .0 
Beb idas 20,S79 4S ,48S S9 ,937 121. 0 31.8 
Tabaco 5 ,304 9 ,4S7 18, 13S 78.3 91 .8 
Farmacéut icos y tocador 209,994 274 ,898 323,80 1 30 .9 17.8 
Confecc iones 74,019 84,489 76,899 14. 1 -9.0 
Otros no duraderos 260,619 3S 1,773 394, 123 3S.O 12.0 

Duraderos 1 ,280,S46 1,3 S1,0S8 SS6,4 14 s.s -S8.8 
U ten si 1 ios domésti cos 40,38S S2 ,252 SO,S76 29.4 -3.2 
Objetos de adorno personal 6S,744 84,87 1 11 6,764 29 .1 37.6 
Muebles para el hoga r 60,S 19 87 ,774 97 ,136 4S.O 10.7 
Maquinar ia y apa ratos de uso domésti co 138,7S4 178,S78 216 ,874 28.7 21.4 
Vehículos de transporte particu lar 937,128 908,372 S3,297 -3 .1 -94 .1 
Armas y equ ipo mi li tar 38,016 39,21 1 21,768 3. 1 -44 .S 

Materias primas y productos intermedio 4,389,293 6,108,394 6 ,2 4 1,630 26 .2 2 .2 

Combustibles y lubricantes 30 1 ,3 7S 367,96S 34S ,312 22.1 -6.2 

Materias primas para la agricultura 423,362 481 ,107 711 ,393 13.6 47 .9 
A limentos pa ra animales 11 3,835 109,342 183 ,992 -3.9 68 .3 
Materias primas para la agri cultura 309,S26 3 71,766 S27.40 1 20. 1 41 .9 

Materias primas para la industria 4, 114,5S6 S,2S9 ,322 S, 184,926 27 .8 -1 .4 
Productos alimenticios 34S, 1S4 44S ,47 3 S60,670 29.1 2S.9 
Productos agropecuari os no al imenti c ios 760, 187 932,018 849, 206 22.6 -8.9 
Productos mi neros 1 ,248 ,152 1 ,60S ,41 7 1 ,S 74,77 1 28.6 -1.9 
Productos quím icos y farmacéuticos 1,76 1,064 2,276,414 2,200,279 29.3 -3.3 

Bienes de capital 4,83S ,087 S, 133 ,372 S,471 ,826 6.3 6.6 

Materiales de construcción 184,729 192,544 199,610 4.2 3 .7 

Bienes de capital para la agricultura 82,686 73 , 1S7 73,990 -11 .S 1 .1 
Máquinas y herramientas 27,8SS 30 ,542 28 ,055 9.6 -8.1 

Otro equipo para la agricu ltu ra 27,650 10,320 19 ,S77 -62.7 89.7 
Materia l de transporte y tracc ión 27, 180 32,295 26,359 18.8 -18.4 

Bienes de capital para la industria 2,889,220 3,S19,892 3,S 14,94 1 2 1.8 -0.1 
Máquinas y apa ratos de oficina 708,2S8 800,584 789 ,8SS 13.0 -1 .3 
Herram ientas 66,369 73, 332 70,0S6 10.5 -4.S 
Partes y accesorios de maquinaria industrial 257,789 2S4,503 3S8.48S -1.3 40.9 
Maquinari a industrial 1,210,390 1 ,478,163 1,464,309 22.1 -0.9 
Otro equ ipo fijo 646,4 14 9 13,3 09 832,235 4 1.3 -8.9 

Equipo de transporte 1 ,674,4S2 1,347,779 1,68 3,284 -19.S 24 .9 
Partes y accesor ios de eq ui po de transporte 628,8SS 683,778 733,768 8 .7 7. 3 
Equipo rodante de transporte 1,025,664 646,586 918,847 -3 7.0 42 .1 
Equipo f ijo de transporte 19,933 17,41S 30 ,669 -12.6 76. 1 

Diversos• S,844 10,981 10,877 87 .9 -0 .9 

Total 11 ,89S,284 13,839,989 13,656,740 16.3 -1 .3 

a El incremento en diversos incluye importaciones de b ill etes de banco de l Banco de la Repúb li ca por valo r de US$ 3,274 ,S8S 
rea li zadas durante el mes de mayo de 1996. 

Fu ente : Cifras Dian y cá lcu los de Fedesa rro ll o . 
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BALANZA DE PAGOS 

+ Las c ifras preliminares de balanza de pagos del Banco de la Repúb l ica estiman el déficit en cuenta 

corriente en US$4,684 .8 mi llones en 1996, equiva lente a 5.6% de l PIB. De acuerdo con estas c ifras, 

aunque se presentó una mejoría en la ba lanza comercia l al reducirse ésta de US$ 2,698.7 mi ll ones a 

US$1 ,998.2 millones, el défic it en la cuenta corriente se incrementó en US$258 millones . 

+ Este mayor desequi librio es por tanto resultado de un défic it en la cuenta de servi c ios muy superior al 

reg istrado en 1995 . En efecto, debido tanto a la mayor remisión de uti li dades por parte de las 

compañías petro leras que tuvo lugar en el año a raíz de las mayores exportac iones de petró leo como 

del servi c io de la deuda externa, esta cuenta pasó de US$2,406.7 m illones en 1995 a US$ 3, 175.5 

m ill ones en 1996. 

Cuadro 13. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1997 Tasas d e c r ecimiento 

1996 DNP Fed esarro llo 95/ 94 96/95 97/ 96 

Cuenta Corriente -4,684.8 -4,4 7S.8 -4 ,SS3.9 
Balanza comercial -1,998 .2 -1,330. 0 -1 ,S17.7 

Exportaciones FO B 1 0 ,7S9 .3 12,223.S 11 ,98S.9 16.8 S.3 13.6 
No tradi c ionales 4,708.0 4,932.4 S,270.8 16.3 0.0 4 .8 
Trad ic iona les 6,0S 1.3 7,29 1.1 6,71S.1 17.3 9.7 20 .S 
Hidrocarburos 2,893 .7 3,187.2 3,240.4 66 .S 32 .4 10 .1 
Café 1 ,697 .S 2,427 .S 1,88 1.9 -8 .0 -7.3 4 3 .0 
Carbón 8S4 .1 1 ,OOS.4 98 1.2 7.S 43.7 17.7 
Ferroníq uel 168. 1 222.0 222.0 SS .7 -9 .1 32. 1 
Oro 266 .1 268.6 209 .2 -12.6 0.0 0.9 
Esmera ldas 171.8 180.4 180.4 7. 1 -62 .0 S.O 

Importaciones FO B 12,7S7.S 13,S53.S 13,S03.6 17.0 -1.3 6 .2 
Bienes de co nsumo 1,896 .2 2,052.4 2,077 .6 1S.S -23.7 8.2 
Bienes intermedios S,784 .3 6,083.9 6, 11 8.8 29.2 2.2 S.2 
Bienes de cap ita l S,077 .0 S, 41 7.2 S,307 .2 S.9 6.3 6.7 

Balanza de se rv icios -3, 17S.S -3 ,638 .8 -3,S33. 1 

Transferencias netas 488.9 49 3.0 496.9 -2 1. 3 -28 .0 0.8 

Cuenta de cap ita l 6, 16S.2 S, 199.0 S,10 1.0 
Cap ital de largo pl azo 7,006.6 6, 146.6 S,823. 1 

Inve rsión d irecta neta y de ca rtera 4,890 .1 4, 334.6 4 ,000.S 
Edeudam iento externo neto 1,747 .3 1,6S3.2 1,643.8 

Cap ital de co rto pl azo -84 1.4 -947.6 -722. 1 

Cont rapar t idas -92 .6 0 .0 0.0 
Errores y omisiones 89.S 0.0 0 .0 
Cambio de reservas bru tas 1,477.2 723.2 S47. 1 
Reservas inte rnac ionales brutas 9,940.3 10,663 .6 1 0,3 S6 .6 4.4 17.4 7.3 

Fuente: Banco de la República, proyecc iones del DNP (1 O de marzo de 1997) y proyecc iones de Fedesa rro ll o (enero de 1997). 
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+ En 1996, el déficit en cuenta corriente fue fi­

nanciado mediante inversión directa neta por 

US$3,255.2 millones y endeudamiento público 

y privado por US$1 ,565 y US$1 ,863 .3, 

respectivamente. En el año se produjo una 

acumulación de reservas de US$1 ,477.2 millo­

nes, terminando el año con un nivel de reservas 

netas de US$9,940 .3 millones, equivalentes 

9.1 meses de importación. 

+ Durante 1996, el gobierno nacional pasó de 

una estrategia de finan c iac ión del déficit basa­

da en el endeudamiento interno hacia una 

con base en el crédito externo. Igualmente, 

durante el año, la reducción de los encajes 

para endeudamiento externo privado, así como 

un menor costo relativo del crédito externo 

con respecto al interno, ll evó a un aumento 

importante en la deuda externa privada. El 

resultado fue un inc remento de la deuda 

externa total en 1996, de US$24,432.9 

millones a US$27,870.9 millones con lo cual 

45 

Gráfico 15. DEUDA EXTERNA COMO POR­
CENTAJE DEL PIB 
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Fuente: Banco de la Repúb li ca. 

+ Las proyecciones de Fedesarrollo para 1997 

estiman una mejoría en la cuenta corriente de 

la balanza de pagos, al reduci rse el déficit de 

esta cuenta de US$4 ,68 4 .8 millon es a 

US$4,553.9 millones, equivalente a 4.4% del 

PI B. 

la deuda externa del país en términos de PIB + De acuerdo con las proyecciones de Fede­

pasó de 30.2% a 33.4% . sarrollo, e l défic it en cuenta corriente en 1997 

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

1995 1996 1997 
Fedesarrollo 

Deva luación real anual (%) 5.1 -9.4 -1 .7 
Deuda externa total (mi li. US$) 24 ,432.9 27,870 .9 28,323.4 
Deuda externa totai/PIB (%) 30.2 33.4 27.4 
Deuda ex terna neta (mil i. US$) 15,93 1.0 17,886. 1 18,000.0 
Deuda externa neta/PIB (%) 19.7 21.4 17.4 
Défi c it corri ente/PIS (%) 5.4 5.6 4.4 
Transferenc ias/PIS (%) 0.8 0 .6 0.5 

Reservas en meses de impo rtación 7.7 9.1 9.2 
lmpo rtac.:iones/ PIB (%) 16.0 15.3 13.0 

N o la 

PIB en pesos (mi les mili ) 73,8 10. 7 86 ,562 .3 11 3,630.9 

Tasa de ca mbio promedia ($/US$ ) 9 12 .9 1,0 36.7 1,097.6 
PIB en dólares (mili. US$) 80,853.9 83 ,497.9 103,530.4 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lculos y proyecciones de Fedesarro ll o. 

se financiará con recursos de inversión ex­

tranjera directa por US$2,600 millones y con 

endeudamiento externo por US$3 , 043 

millones, de los cuales US$1 ,400 co rresponden 

a co locac iones de bonos del gobierno en los 

mercados externos, U S$1 , 1 00 mi !Iones de 

endeudamiento privado y US$543 millones 

de crédito del sector público. 

Se estima que en 1997 se acumularán reservas 

internac ionales por US$547 millones que es 

el nivel compatible con las metas macro­

económicas que se ha impuesto el Banco del 

República. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

Cuadro 15. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Enero - diciembre Variación % 

1994 1995 1996 95/94 96/95 

Ingresos Totales • 7,725 9,520 12,003 23.2 26 .1 
Ingresos tributarios netos 6,744 8,181 10,206 21.3 24.8 
1 ngresos no tributari os a 981 1,340 1,797 36.5 34. 1 

Pagos Corri entes 7,562 9,544 13, 171 26.2 38.0 
Servicios personales 1,626 2,072 2,55 1 27.4 23. 1 
Gastos generalesb 605 717 883 18.5 23. 1 
Transfe renc ias 4,146 5,704 7,859 37.6 37.8 
Otros gastos o 14 o -100 .0 
Intereses 780 1,0 36 1,879 32.8 8 1. 3 

Internos e 405 653 1,412 61.2 1216 .3 
Externos 375 383 4 67 2.2 21. 7 

Ahorro Corriente 163 -23 -599 -114.4 2,459.0 

Inversión 1,339 1,746 2,44 1 30.4 39 .8 

Gastos totales 8,499 11 ,290 15,612 32.8 38.3 

Préstamo neto 114 172 173 50.4 0.6 

Superávit(+) o déficit (-)• -888 -1941 -3,781 118.6 94.8 

a Inc lu ye Cuenta Espec ial de Cambios. 
b Inc lu ye compra de eq uipo militar (c réd ito de proveedores). 
e Incluye intereses TAN . 
Fuente: Confi s. 

+ El balance del gobierno ce ntral en 1996 

muestra un déficit de $3,57 1 miles de millones, 

equivalente a 3.94% del PIB. Entre las razones 

que argumenta el gob ierno para exp li car el 

mayor déficit en el año, superior al 2.9% 

est imado ini cia lmente, f iguran la de un menor 

recaudo debido a la desaceleración econó­

mica. No obstante, mientras que los ingresos 

co rri entes aumentaron 26.1% en 1996, los 

gastos corrientes lo hi c ieron en el 38% (16.4% 

en términos reales), lo cual condujo a que el 

desahorro al nivel centra l fuera aún mayor 

que el presentado en el año anter ior. 

+ Al desglosar los gastos co rrientes en sus 

diferentes componentes se observa un crec i­

miento de las transferencias -situado fiscal , 

municipios y seguridad socia l- de 37.8%, y lo 

que resulta más espectacu lar un crec imiento 

del pago de intereses de 81.3%; 116%. los 

internos y 21.7% los externos. 
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+ Lo más preocupante de la situación actual de las 

finanzas públicas del país es precisamente el 

que el ahorro corriente sea negativo, lo que 

lleva al gobierno a endeudarse para financiar su 

gastos corrientes, en detrimento de la inversión. 



Cuadro 16. SUPERA VIl O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y % del PIB) 

1996 

Déficit/superávit real 

Sector El éctri co 
Ecopetrol 
Carboco l 
Telecom 
M etro Medellín 
Resto de ent idades descentrali zadas 
Seguridad Social 
Regional y Loca l 
Entidades no inc luidas 
Fondo Na l. del Café 
Gob ierno Naciona l 
Total 

Fuente : Confis. 

154 .0 
-265.0 

14.0 
61.0 

-124.0 
-106.0 

2,055.0 
-166. 0 
104.0 

73 .0 
-3 ,571.0 
-1,770 .0 

% del PIB 

0.2 
-0.3 
0.0 
0.1 

-0.1 
-0.1 
2.3 

-0.2 
0 .1 
0.1 

-3 .9 
-2.0 

1997 - proyección 

Déficit/superávit real % del PIB 

218.0 0.2 
-246.0 -0 .2 

-14.0 0.0 
27.0 0.0 

-158.0 -0. 1 
-62 .0 -0 .1 

1,734.0 1.6 
-182.0 -0. 2 
197.0 0 .2 
365.0 0. 3 

-4 ,3 82 .o -3.9 
-2,505.0 -2 .2 

+ Hasta el momento, la situac ión no se ha vuelto crítica debido a que el gobierno central ha podido 

uti l izar los excedentes de las entidades descentralizadas, en especia l los del Seguro Socia l, para 

fi nanc iar parte del déficit. En efecto, en los últimos años, el lSS ha presentado superáv its cercanos 

al 2% del PIB. Sin emba rgo, como esta es una situación que no se va a producir de manera 

permanente, el gobierno centra l tiene que ajustarse definitivamente, lo que impli ca que no puede 

conti nuar endeudándose para f ina ncia r gasto corriente. 
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Gráfico 16. GASTO PUBLICO (Variación % en 
doce meses) Enero 1991 - diciembre 1996 

.Jo+-----,---,----,---,----,----.J 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Informe Financiero de la Contraloría General 
de la República. Datos a partir de 1994 según Confis. 

+ En 1996, el déficit fiscal consolidado fue de 

$1 ,770 mil millones, equiva lente a 1.95% de l 

PI B. A l incluir las privatizaciones, el défi c it se 

redujo a 1 .05 % del PIB. 

+ Para 1997, el gobierno está proyectando un 

déficit del gobiern o central de 3.92% y un 

défi c it conso lidado, antes de privat izac iones 

de 2.24%. La financiación de dicho déficit se 

hará mediante crédito interno, esencialmente 

. TES, y crédito externo por un monto no super ior 

(de acuerdo con el compromiso del mismo 

gobierno) a US$1 ,900 millones, con el f in de 

que se mantenga la consistenc ia macroeco­

nómica. 
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V. Situación monetaria y financiera 

Cuadro 17. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Enero 

1994 1995 1996 1996 1997 

Indicadores• 
Base monetari a 27.5 11 .2 10.6 9.6 6.8 

Efectivo b 29.8 26.6 12.4 22 .2 20.8 
Reserva bancaria 26.0 0.9 9 .1 2.7 -2.4 

Liquidez secundar ia 11.1 80.3 55. 1 43.0 54.9 
Medios de pago 25.3 19.7 18.8 13.6 13.9 

Efecti vo en pod er de l púb li co 29.6 26.5 12.6 22 .2 20.3 
Cuentas corri entes 22.9 15.9 22.6 9.6 10.5 

Cuas id i neros e 44. 1 28 .8 24. 1 30 .9 28.3 
Oferta monetari a ampl iada (M 2) 38 .0 26 .1 22 .6 26.2 24.8 

Coeficientes 
Mu lti pl icador monetario 1.1 1.2 1.3 1.2 1.3 
Efectivo/cuentas corri entes 0 .5 0.8 0.7 0.6 0.5 
Rese rva/cue ntas co rri entes 0 .8 0.9 0.8 0.9 0.7 
Cuas idi neros/M 1 2.4 2.6 2.7 3. 1 3.5 

• Tasas de crec im ien to anua l con base en el sa ldo del ú lt imo d ía del mes. 
b Inc lu ye depós itos de particu lares en Banco de la Repúb li ca. 
e Inc lu ye depósitos de ahorro y a términ o en el sistema banca ri o y en las Corporac iones Financ ieras y depós itos tota les en las 

CAVs. A parti r de enero de 1992 se inc lu yen las captac iones de las Compañías de Financ iamien to Comercial. 
Fuente: Banco de la Repú bli ca y cá lculos de Fedesarro ll o. 
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Gráfico 17A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - enero 1997 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lcu los de Fedesa­
rro l/o. 
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Gráfico 178. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - enero 1997 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca y cálcu los de Fedesa­
rrollo. 



INDICADORES MONETARIOS 

+ Tanto en 1995 como 1996, los agregados 

monetarios y, en especia l, M1 registraron tasas 

de crecimiento anua l bajas, en algunos meses 

por debajo de sus respectivos corredores. Sin 

embargo, en los dos años, el crec imiento anual 

a final de año terminó siendo no sólo muy 

superi o r al del promedio del año, sino que 

terminó dentro de los corredores. 

+ En efecto, mientras que el crec imiento anual 

de M1 era al 29 de noviembre de 1996 de 

1 0%, un mes más tarde, éste se elevó a 18 .8% 

y lo mismo suced ió con M1 y M3. El crec i­

miento tan alto de los agregados monetarios 

en el mes de diciembre se exp li ca por la 

monetización que se hizo de las divisas que 

entraron al país durante el mes . 

+ La base monetaria pasó de una contracc ión 

anual de 5.4% al finalizar noviembre de 1996 

a un crec imiento de 10.6% al fi n del año, 

como consecuenc ia de la ac umul ac ió n de 

reservas que se produjo en diciembre, la cual 

superó los US$1 ,500 millones. 

+ En noviembre de 1996, el Banco de la 

Repúb li ca fijó como objetivo intermedio para 

1997 un crecimiento de la base monetaria de 

16% más o menos tres puntos. Para que se 

cu mpl a esta meta, y además se pueda sostener 

la banda camb iarí a actual es prec iso que la 

acu mul ac ión de reservas en el año no exceda 

los US$800 millones, ya que pondría a la 

autoridad moneta ri a a eleg ir entre sostener la 

banda cambiari a o permitir un c rec imiento de 

la base superior a la de la meta . 

+ En enero de 1997, el c rec imiento anual tanto 

de los principales agregados moneta rios como 

de la base se red ujo nuevamente, M1 a 13.9% 

y la base monetaria a 6.8% . 

Gráfi co 18. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1994 - diciembre 1996 
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Fuente : Banco de la República y cá lcu los de Fedesa­
rrollo. 
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Gráfico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPT ACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - febrero 1997 
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Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 

Gráfico 198. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1990 - febrero 1997 
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Fuente: Banco de la República. 

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION 

+ La tendencia hac ia la baja de las tasas de interés que se inic ió a partir de agosto de 1996 se mantuvo 

durante el resto del año y se acentuó en los dos primeros meses de 1997. En efecto, la tasa de captac ión 

promedio del mes de enero fue de 26.71% y de 25.42% la de febrero, esta última inferi or en 5.7 puntos 

a la tasa de interés promedio de 1996. 

+ El comportamiento de las tasas de interés de co locac ión fue muy simil ar a las de captac ión con una 

reducción de 5.6 puntos del ni ve l promedio de 1996 de 42 .05% al ni ve l de promedio de 36.41% 

en feb rero de 1997 . 

Cuadro 18. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y 
MARGENES DE INTERMEDACION 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

1990 38.43 46.3 8 7.96 
199 1 36 .98 48.16 11.18 
1992 27.42 34 .46 7 .04 
1993 26.49 35 .79 9 .30 
1994 37.90 44 .99 7 .09 
1995 33.42 44 .23 10.8 1 
1996 3 1.1 5 42 .05 10.90 

19':1 7 
Enero 26.71 37 .62 10.90 
Febrero 25.42 36.41 10.99 

Fuente: Banco de la Repúb l ica, In fo rmes mensuales. 
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+ Varios son los factores que ll eva ro n a la 

reducc ión de las tasas de interés en los últimos 

meses de 1996. En primer lugar, la mayor 

entrada de divisas que se registró a partir de 

julio de 1996 permitió darle al sistema una 

mayor liquidez, en segundo lugar, la menor 

demanda de créd ito (la cartera de l sector finan­

c iero crec ió 23 .2% en 1996 frente a un c rec i­

miento de 36.2% en el año anterior) ha hecho 

que el sector financiero tenga que sa lir a bu s­

ca r clientes presionando las tasas de in terés 

hac ia la baja y, por último, la moderac ión de 

los encajes y las intervenciones en el mercado 

interbancario que facilitaron la redu cción en 

las tasas de interés . 



PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ En el período enero 1996-enero 1997, las OMAS reg istraron un crec imiento de 245 .9%, ll egando 

el sa ldo de las mismas a 2 bi ll ones, m ientras que los TES creci ero n 61.2 % en este mismo período. 

El sa ldo de TES al 7 de febrero de 1997 ascendía a 6.7 b ill ones, equ iva lente al 13.4% del tota l de 

activos f inancieros. 

+ Con la dec isión adoptada por el Banco de la Repúb li ca el 7 de l marzo de 1997, de reducir el rango 

de la tasa interbancaria de 23 %-3 3% en el que estaba a 21.5 %-28 .5%, se busca rompe r la 

tendenc ia al alza en las tasas de interés reg istrada hacia fina les de febrero. 

+ El Banco de la Repúb li ca perm it i rá el venc imiento de los recursos co locados en OMAS de noventa 

días sin ningún esfuerzo por ev itar su monet izac ión . U nicamente, captará recu rsos a una tasa de 

21 .5% con p lazo de un día. 

Cuadro 19. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Enero 

94/93 95/ 94 96/95 96/ 95 97/ 96 

Efect ivo en poder del público 25 .4 26.5 12 .6 18.2 20.3 

Sis tema financiero 3 44.6 28 .4 22.3 26 .3 25.5 
Depós itos en cuenta co rri ente• 19.8 15.9 22 .6 9 .6 10.5 
Depós itos de ahorro 27.5 71.0 17.8 48.6 25. 1 
Certifi cados de depós ito a térm ino 61.0 14.9 2 1.9 16.4 22. 7 

Bancos 55 .8 11.6 23 .1 14.5 25.7 
Corpo rac iones financ ieras 78. 1 24 .6 18.8 22 .2 14.4 

Depós itos CAV 43.4 38.0 29.0 36.7 27.7 
Captac ión cías. de f inanc. comerc ial 65.0 19.8 -5.5 19.0 51.7 

Secto r públ ico 123.6 -9.3 -8.8 -16.2 
Títu los de ahorro nac ional b 

Cert i fi cados eléc tri cos valo rizab les y TER 131.0 -9.3 -42 .1 -82 .4 

Banco de la Repúbli ca -54 .0 -79 .4 218.4 -56. 0 241.4 
Certificados de cambio -93 .6 -98.3 -66.7 
O perac iones de mercado abierto -2 7.5 -78.3 219.9 -57.8 245.9 

Títulos de parti c ipación -2 7. 5 -78.3 219.9 -57 .8 245.9 
Títu los ca njeab /esc 

Títulos de fomento 
O tras operac iones con titu las 141 .2 -52.9 206.3 61.9 173.5 

a Incluye depós itos en cuenta corri ente en el sistema banca rio úni ca mente. 
b Valorados al costo de adqu isic ión. 
e Res. 66/86 y Res .72/ 88 de la Junta Monetari a. Inversiones ca njeab les Res 52/9 1. 
Fu ente : Banco de la Repúb l ica y cá lculos de Fedesarrol/o. 
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Gráfico 20. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS a enero (Distribución porcentual) 

o 1994 

• 1995 

o 1996 
111 1997 

Dep.cta.cte. Dep.Ahorro CDT's Oep.Cav. Cias.Fin.Cia l OMAS 

Fuente: Banco de la república y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 

+ La decisión del Banco garantiza que hacia adelante 

el sistema financiero se mantendrá líquido, lo que 

a su vez significa que el gobierno podrá captar re­

cursos mediante TES. No obstante, dada la 

competencia por recursos con el sector privado, el 

mayor endeudamiento del gobierno en el mercado 

interno podrá presionar un alza en las tasas de 

interés. 

+ En el sector banca rio, el crec imiento anual de 

las cuentas corrientes en enero era de 1 0.5%, 

mientras que las cuentas de ahorro mostraban 

un crec imiento de 25.7%. El bajo crec imiento 

de las cuentas corrientes puede explicarse porque 

frente a las alternati vas que ex isten hoy en el 

mercado, las cuentas corrientes no ofrecen mayo­

res benefic ios a los usuarios. 

+ Al finalizar enero de 1997, el crec imiento anua l 

de los CDTs era de 22.7%, siendo mayor el 

crec imiento de este tipo de captac ión en los 

bancos (25.7%) qu e en las co rporac iones 

financieras donde fue de 14.4%. 

+ En 1996, la cartera del sector financiero creció al 

23.2% frente a un crecimiento de 36.2% en el año 

anterior. 
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Gráfico 21 . EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - enero 1997 
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VI. Indicadores de precios 

INDJCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

+ A pesar del Pacto Socia l que consiste en un acuerdo tripartita entre el gobierno, las centrales 

obreras y los empresar ios para reducir el crecimiento de los precios, la inflación en 1996 superó 

todas las proyecc iones, incl usive las más pes im istas. El IPC aumentó 21 .63%, 4.6 puntos por 

encima de la meta de l 1 7% f ijada por el Banco Central para el año. 

+ Los b ienes que regist raron las mayores alzas dura nte el año fueron la vivienda , los servicios 

púb l icos, los combust ib les y la educación, lo cual resu lta paradójico dado que sus prec ios está n 

bajo el control del gobierno . Es dec ir que en 1996, el princ ipa l responsab le de l incumpl im iento de 

la meta de in f lac ión fue el propio gob ierno, razón por la cual e l Pacto Soc ial ha perd ido 

credibi l idad como herram ienta pa ra acaba r con la indexac ión de los prec ios de la economía. En 

efecto, a pesa r de que en diciembre de 1996 se sentaron las bases para un nuevo Pacto Socia l en 

1997, con una meta de inflac ión de 18% pa ra el año, éste aún no ha sido firmado por parte de los 

empresa ri os. 

+ La inf lac ión en enero y febrero 1997 fue de 1.7% y 3.1 %, respect ivamente, llegando el tota l de los 

dos primeros meses de l año a 4.8%, la menor para este período de los años noventa. Con el 

res ul tado de enero y feb rero de 1997, la in f lac ió n de los ú ltimos doce meses se red ujo a 19 .6%, 

igua lmente, la más baja para este período de los noventa. 

Cuadro 19. JNDJCE DE PRECIOS A CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual Año corrido Año completo 

1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997 

Enero 1. 8 2.5 1.7 1.8 2.5 1.7 21.0 20 .2 20.6 
Febrero 3.5 4.0 3. 1 5.4 6 .6 4 .8 20.9 20.8 19.6 
Marzo 2.6 2 .1 8.2 8.9 21.3 20 .2 
Abril 2.2 2.0 10 .6 11 .0 21. 1 19.9 
Mayo 1. 7 1. 6 12.5 12.8 21.3 19.8 
junio 1. 2 1.1 13 .8 14 .0 21 .7 19.7 
ju l io 0.8 1 .5 14 .7 15.8 21.5 20.6 
Agosto 0.6 1.1 15.4 17 .0 21. 1 21.1 
Septiembre 0 .8 1. 2 16.4 18.4 20.8 21.6 
Octubre 0 .9 1.2 17.4 19.8 20.5 2 1.9 
Noviembre 0 .8 0 .8 18.4 20.8 20.1 21.9 
Diciembre 0.9 0.7 19.5 21.6 19.5 21 .6 

Fu ente: Dane. 
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Gráfico 22A. INFLACION: COMPONENTE 
TENDENCIAL Y CICLICO (Ene-90 - feb-97) 
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Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 23A. INFLACION SIN ALIMENTOS 
(Enero 1990 - febrero 1997) 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente: Dane y cl asifi cación de Fedesarrollo. 
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Gráfico 228. INFLACION 8ASICA 
(Ene-90 - feb-96) 

1 8~----------~----------------~ 

1990 1991 1992 \ 993 1994 1995 1996 1997 

Inflación básica: inflac ión exclu yendo ali mentos, 
servicios de transporte y comunicaciones, combustibles 
y servicios, y gasoli na para vehículo. 
Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo con base en 
metodología de DNP. 

Gráfico 238. INDICE DE PRECIOS Al CON­
SUMIDOR (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - febrero 1997 

1 2~----------------------------~ 
1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente: Dane y clas ificac ión de Fedesarrollo. 

+ La in flación sin alimentos en los dos meses fue de 5.7%, lo que indica que buena parte del 

resultado positivo de la inflación se debió al comportamiento favorable de los prec ios de los 

alimentos, que tuv ieron un incremento de apenas 2.9% . 

+ Los precios de la v ivienda crec ieron 2 .7% en los dos. primeros meses del año, también el ni ve l más 

bajo de los últimos años . 

+ Antes de l incremento de los arance les, estaban dadas las cond iciones para que en 1997 se 

alcanzara la meta de infl ación de 18% . En efecto, los precios de los prodw tos agríco las se 
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encuentran en el c ic lo descendente, y no existe ninguna razón para esperar en 1997 incrementos 

de precios en los serv icios púb l icos como los observados en 1996. A raíz de los mayores aran ce les, 

sin embargo, los precios de los importados se verán afectados, con lo cual e l efecto favorab le que 

ejercían los precios de los productos transables sobre la inflación se revertirá . Teniendo esto en 

cuenta, Fedesarro ll o proyecta una inflación de 19.9% en 1997. 

+ No obstante, con las medidas adoptadas el pasado 7 de marzo por parte de l Banco de la Repúb li ca 

conducentes a una amp li ac ión importante de la l iquidez, con el propósito de mantener bajas las 

tasas de interés, la inflac ión en 1997 podría terminar algunos puntos por arriba de este 19 .9% . 

INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 

+ En 1996, el índi ce de precios al productor aumentó 14.6%, inferior en 0.8 puntos al 15.4% 

registrado en 1995 . Durante el año, la mayor contribu c ión para la reducción del índice vino de los 

precios de los importados, los cua les crec ieron 6 .1% en el año. 

+ Entre febrero de 1996 y febrero de 1997, el índice de precios al productor c rec ió 12 .2%, el nive l 

más bajo de los años noventa. En este período, los precios de los importados aumentaron 5.9%, 

m ientras que los de los produc idos y consum idos lo h icieron en 13. 1 % . 

Cuadro 21. INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
a 

(Tasas anuales de crecimiento) 

Total Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes b 

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

consumidos sin café intermedio e fina l e de capita l construcción 

Diciembre 
1992 17.9 19.5 8.6 5 .5 15.2 15. 1 23 .5 9.7 22. 1 
1993 13 .2 13.7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 22. 1 
1994 20.7 22.3 10.5 39 .4 9.4 21.8 21.6 12.7 14.6 
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 23.8 15 .6 15.8 14.2 14 .7 
1996 14.6 15.8 6. 1 7.5 9.9 12.5 17.9 11.8 14.4 

Febre ro 
1992 21 .7 24 .0 9.2 -3.6 0 .6 19.0 28.3 12.8 19.2 
1993 17.3 18.4 10.8 11 .9 17.7 14.6 22 .4 11 .4 20.0 
1994 14. 1 14 .9 8.6 10.3 1. 2 11 .3 17.3 14.2 20. 1 
1995 18.4 19.4 11. 7 39.7 16.2 20.2 17.7 11 .8 14.0 
1996 17.4 17. 1 19.9 10.0 22.2 16.7 19 .4 15.7 11 .8 
1997 12.2 13.1 5.9 10 .5 7.6 10.2 14 .7 11.1 15.7 

a A partir de e nero de 199 1, e l índ ice de precios a l produ ctor reemplaza a l índice de prec ios a l por mayo r de l co me rc io e n ge ne ra l. 
b Adaptac ión de l Banco de la Repú blica de los gru pos segú n uso o des tino económico, utili zados po r la Cepa l. 
e Denominado en e l IPM mate ria s primas. 
Fuente: Ba nco de la Repúbl ica y cálcul os de Fedesa rro ll o. 
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l. CAFE 

A. Antecedentes 

A raíz del reciente aumento del precio del café 

en el mercado internacional , el tema cafetero se 

volvió a poner de moda. Por años, después del 

rompimiento del Pacto de Cuotas en 1989 y el 

desplome del precio internacional que siguió al 

mismo, varios analistas llegaron a cuestionarse 

si Colombia debería seguir estimulando su 

caficultura o, si por el contrario, debería dismi­

nuirla paulatinamente, concentrándose en el 

desarrollo de otros productos . Esta tesis cobró 

mayor fuerza a raíz de los descubrimientos petro­

leros de comienzos de la década y las expecta­

tivas de los ingresos que recibiría el país en los 

próximos años. Frente a un importante aumento 

de las exportaciones de petróleo, el sector cafe­

tero perdería importancia relativa, especialmente 

como generador de divisas. No obstante, dadas 

las proyecciones más recientes acerca del futuro 

petrolero del país, que estiman que en el mejor 

de los casos, la bonanza petrolera se extendería 

Análisis Coyuntural 

hasta el año 2003, bien vale la pena cuestionarse 

cuál debe ser el papel de la política cafetera 

hacia adelante, más aún cuando se está hablando 

de un sector que no sólo le genera divisas a la 

economía, sino que tiene grandes implicaciones 

sociales para el país. 

La década de los noventa no ha sido buena para 

el café colombiano. En el análisis de la situación 

cafetera colombiana, además de la perspectiva 

de largo plazo, se tienen en cuenta dos hechos 

fundamentales recientes que explican en buena 

parte las condiciones actuales de este sector. 

En primer lugar, con el rompimiento del Acuerdo 

de Cuotas en 1989 no sólo se acabó con un 

esquema que durante años le aseguró a los países 

productores unos ingresos por ventas de café 

relativamente altos, frente a los que hubieran 

sido en un mercado libre, sino que en esa nueva 

situación en la que ya no existían las cuotas, 

tanto los países productores como los consu­

midores tuvieron que ajustarse, con todos los 

problemas e imprevistos que surgen de cualquier 



cambio en las reg las del juego. Co lombi a, en 

pa rti cu lar, optó po r un esquema basado en 

mayores vol úmenes de exportac ión que, po r una 

parte, compensaba n la caída de los prec ios y, 

po r la otra, permitía n aumentar la pa rt ic ipac ión 

del país en el mercado mundi al, lo que era 

considerado fund amental en la eventualidad de 

que el Pacto de Cuotas vo lv iera a establecerse . 

En efecto, durante estos años Co lombia aumentó 

su pa rt ic ipac ión en el mercado intern ac ional. 

Para los tostadores resultaba atracti vo comprar 

café co lombiano a prec ios que aunque superi o res 

a los de los otros tipos de cafés eran muy inferiores 

a los de los años anteri ores, lo que les permitía 

mejo rar sus mezc las a un bajo costo . Adi c ional­

mente, en los años que siguieron al rompimiento 

del Pacto, las cond ic iones ex istentes de bajas 

tasas de interés extern as y bajos prec ios del café 

indujeron a los comerc iali zadores in ternac ionales 

a acumular inventari os, lo cual se consti tuyó en 

un facto r más de demanda (Gráf ico 1 ). Los 

inventar ios en manos de los países prod ucto res 

se red ujeron de 50 .1 mill ones de sacos en el 

año 1989/90 a 27 mill ones en 1995/96, mientras 

que en los consumidores aumenta ro n de 7.1 

Gráfico 1. TASA DE INTERES EXTERNA 
(Libor 3 meses, equivalente anual) 
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mill ones de sacos en julio de 1989 a 22 mill ones 

de sacos en octubre de 1993 (Cuadro 1 ). 

En segundo lugar, la situac ión de bajos prec ios 

en el mercado intern ac ional co inc id ió con la 

apertura económica en el país y la liberali zac ión 

del mercado cambi ari o qu e di o lu ga r a un 

im portante ingreso de capitales. Como resu ltado 

de la abundancia de d iv isas, se ini c ió en 1992 

un signifi cati vo proceso de reva luac ión de l peso 

co lombiano que afectó la competi t iv idad de la 

p rod ucc ió n co lo mbi ana, es pec ia lm ente de 

aquell a intensiva en mano de ob ra. Este proceso 

de reva luac ión se vi o a su vez reforzado por los 

descubrimi entos de petró leo y la pe rspecti va de 

una bonari za petro lera en el futuro cercano. En 

este sent ido, en los años noventa , la econo mía 

cafetera estu vo ca racteri zada por una ca íd a en 

el prec io externo acompañada de una reva luac ión 

de la moneda, algo si n precedentes en nuestra 

hi stori a rec iente. 

El café se vi o doblemente afectado ya que en la 

medida que se reducía su prec io en el mercado 

intern ac ional, sus costos en el in te ri o r de l país 

subían, y frente a las perspecti vas de l petró leo, 

su parti c ipac ión relati va en la economía co lom­

biana y, espec ialmente, en las exportac iones se 

reducía . Bajo estas condic iones, el sector cafetero 

perdió importancia en la dete rmin ac ión de la 

tasa de cambio, conv iert iéndose en uno m ás de 

los muchos secto res que toman el t ipo de ca mb io 

del mercado como un prec io dado . 

En 1994, después de c inco años de precios 

in ternac ionales bajos, se presentaron dos heladas 

en el Bras il en un período in fe ri o r a 15 d ías, en 

la noche de l 25/ 26 de junio y en la de l 9/ 1 O de 

juli o, dando lugar a un cambio en las condic iones 

del mercado intern ac ional del café. Por primera 



Cuadro 1. INVENTARIOS EN PAISES CONSUMIDORES 1989-1997 
(Millones de sacos) 

Total Arábigo Robusta Excedentes Excedentes Excedentes 
arábigo robusta 

1989 
Enero 8.6 6.1 2.5 -0.7 -0.5 -0.2 
Abril 6.5 4.6 1.9 -2.8 -2.0 -0.8 
ju li o 7. 1 5.0 2. 1 -2.2 -1 .6 -0 .6 
Octubre 11.4 8.2 3 .2 2. 1 1.5 0.6 

1990 
Enero 11.2 8 .1 3. 1 1.9 1.4 0.5 
April 13.6 10 .1 3.5 4. 3 3. 1 1. 2 
julio 17 .8 13.4 4.5 8.5 6.2 2 .3 
Octubre 20 .8 15.7 5. 1 11.5 8.4 3 .1 

1991 
Enero 19.3 14.5 4 .8 10 .0 7.3 2 .7 
Abri l 18.4 13 .8 4.6 9. 1 6.7 2.4 
juli o 19. 7 14. 8 4.9 10.4 7.6 2 .8 
Octubre 21.9 16.4 5.5 12 .6 9.3 3.3 

1992 
Enero 20 .9 15.7 5.2 11. 6 8 .5 3. 1 
Abr il 2 1.1 15.8 5.3 11.8 8 .6 3.2 
julio 22.2 16 .7 5.5 12 .9 9 .5 3.4 
Octubre 23.3 17.5 5 .8 14.0 10.3 3.7 

1993 
Enero 22.2 16.6 5 .6 12.9 9.5 3.4 
Abr il 22.3 16 .7 5 .6 11.9 9.3 2 .6 
julio 21 .3 16 .2 5.5 12.4 9.1 3.3 
Octubre 22.2 16.6 5.6 12.9 9.5 3.4 

1994 
En ero 19.7 15.7 4.0 10 .3 8.5 1.8 
Abr il 17.5 14.0 3.5 8.1 6 .8 1.3 
juli o 17.4 13 .9 3 .5 8.2 6.8 1.4 
Octubre 17 .7 14.5 3.2 8 .5 7 .4 1.1 

1995 
Enero 14.9 12.3 2.6 7 .9 7 .0 0.9 
Abr il 13.2 10.8 2.4 6 .2 5 .5 0 .7 
julio 11 .9 9.6 2 .3 4.9 4 .3 0 .6 
Octubre 11. 3 9.4 1.9 4 .3 4 .1 0.2 

1996 
Enero 8.5 7.0 1.5 1.5 1.7 -0 .2 
Ab ril 8.6 
juli o 9. 1 
Octobre 9.4 

1997 
Enero 8.6 
Febre ro 7.9 

Fu ente: Lande ll Mil is Commodities Studies . 
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vez desde julio de 1989, el precio internacional del 

café verde se ubicó por encima de los costos de 

producción de los diferentes países, lo cual se 

convirtió en un estímulo para nuevas inversiones. 

El precio externo del café colombiano pasó de un 

valor promedio de US$0.85/Ib en el período julio 

89-mayo 94 a US$2 .32/Ib en noviembre de 1994. 

Posteriormente, el precio externo volvió a caer, 

aunque nunca a los niveles tan bajos anteriores a 

las dos heladas . 

En efecto, las heladas y el consecuente aumento de 

los precios externos del café verde sorprendieron 

al mercado. Esto, junto a los primeras estimativos 

acerca de los posibles daños sobre las cosechas 

brasileñas de ese año cafetero y del siguiente, que 

posteriormente resultaron ser exagerados, 

produjeron una situación de pánico en el mercado 

internacional , llevando a los tostadores a apro­

visionarse a precios excesivamente altos. 

En la medida en que se conoció la verdadera 

dimensión de los daños, y el mercado recobró la 

confianza acerca de los suministros futuros, el precio 

se redujo, dejando a los tostadores con unos 

inventarios costosos. A pesar de la resistencia por 

parte de los consumidores, los precios al por menor 

se elevaron. Ello dio origen a una disminución en el 

consumo, lo que hizo más lenta la desacumulación 

de inventarios en manos de los tostadores . 

Simultáneamente, para los comercializadores 

internacionales la combinación de unos precios de 

café verde más altos y el incremento de las tasas de 

interés externas, aumentó el riesgo de acumular 

inventarios. Por ello, se inició un proceso de 

liquidación de existencias por parte de tostadores y 

comercializadores, el cual junto con la adopción 

de una estrategia de compra basada en el justo a 

tiempo, condujo a una participación menos activa 

de los países consumidores en el mercado, y 

consecuentemente a una época de precios bajos, 
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aunque no tan bajos como los de principios de los 

noventa. 

El inventario en manos de los consumidores pasó 

de 17.7 millones en octubre de 1994 a 11.3 millones 

un año más tarde y a 7.9 millones actualmente (Ver 

Cuadro 1 ). La falta de demanda y la disminución 

del inventario en manos de los consumidores, junto 

con el esquema de retención de la APPC, se tradujo 

en una acumulación de inventarios en los países 

productores, especialmente en Centroamérica, 

Colombia e Indonesia. 

En síntesis, la situación del mercado internacional 

del café antes de que se produjeran las alzas de 

precios de enero de 1997 podría caracterizarse por 

una producción mundial de café verde en ascenso 

como consecuencia de las mejores cotizaciones 

desde julio de 1994 y los pronósticos de que la 

producción del Brasil volvería a sus niveles 

habituales; un consumo mundial también creciente, 

producto de la recuperación de las economías de 

los países consumidores, y de unos menores precios 

a nivel del consumidor; y, un nivel de inventarios 

relativamente bajo en manos de los países 

industrializados, resultado de la estrategia de justo 

a tiempo adoptada por la industria a partir de 1994, 

y el retiro de los comercializadores del manejo de 

inventarios dado el mayor nivel de riesgo 

involucrado en esta actividad, también desde 1994. 

Así, era de esperar que el año cafetero 1996/97 no 

traería ninguna sorpresa, diferente a la tradicional 

de una eventual helada en Brasil. 

B. Grandes Tendencias del Mercado Internacional 

1. Precio 

A lo largo de los años, las fluctuaciones de la 

oferta mundial de café han sido siempre el factor 

determinante de las variaciones de los precios . 



Más concretamente, las variaciones en la produc­

ción brasil eña se han refl ejado plenamente sobre 

las cotizaciones . La combinación de estos facto­

res ha dado lugar a un mercado internacional 

del café cíc li co, en el cual sistemáticamente los 

períodos de precios altos se traducen en mayores 

niveles de producción y, eventua lmente, en me­

nores cotizaciones del café en los mercados 

externos, hasta que la producción se reduce de 

nuevo, suben los prec ios y se inicia un nuevo 

ciclo . 

Pese a esta ca racterísti ca de l precio internac ional 

del café, su tendenci a de largo pl azo es, sin 

embargo, hacia la baja, tal como puede apreciar­

se en el Gráfico 2, donde se muestra la evolución 

mensual del precio externo del café co lombiano 

desde enero de 1958 hasta febrero de 1997. El 

precio externo del café (en dólares constantes de 

1994) pasó de US$3.00/Ib al inicio de este 

período a US$1.74/ Ib. 

Unicamente, en tres oportunidades este precio 

ha estado por enc ima d ~ su tendencia , todas 

ell as co inc identes con factores c limato lóg icos 

Gráfico 2. PRECIO EXTERNO REAL DEL CAFE 
COLOMBIANO 1958-1997 (Dólares de 1994) 

"' ~ ~ "' :;:¡ ~ "' "' ":' 

l l l ] ~ l l ~ 

Fuente: Fede ración Nacional de Cafeteros. 

en el Bras il. No obstante, los efectos sobre los 

precios fueron muy diferentes en cada ocasión 

inclusive decrecientes en magnitud y duración, 

debido a que la participación del Brasil en la 

producc ión mundial se redujo de 40% en 1975 a 

24 -26% actualmente. Adi c ionalmente, Brasil 

trasladó sus cultivos de café a zonas que aunque 

menos productivas, representaban menores 

riesgos de heladas. 

A comienzos de 1997 se produjo un drástico 

cambio en las perspectivas de mercado. Esta 

situación tomó por sorpresa a muchos tostadores, 

que esperaban una redu cc ión adicional de los 

prec ios para abastecerse. La expectativa de una 

producción mundial de café en 1996/97, inferior 

a la estimada inicialmente (especia lmente en el 

grupo de los cafés arábigos lavados) co inc idió 

con una coyuntura de bajos inventarios en manos 

de los países consumidores, los cuales se encuen­

tran en su menor nivel histórico (ver Gráfico 3). 

Como resultado se produjo un aumento de 

precios en el mercado internac ional de los cafés 

arábigos lavados, especialmente para entrega 

inmediata , lo cual se ha reflejado en un precio 

spot muy superior a los prec ios a futuros. 

2. Producción 

El Gráfico 4 muestra con c laridad los ciclos de la 

producción mundial de café. Allí se aprecia una 

tendencia hacia el inc remento de producc ión 

mundial en 1970, 1976, 1986 y 1995, en todos 

los años como resultado del incremento en las 

cotizaciones externas del café que siguieron a 

heladas o sequías en el Brasil (Cuadro 2). A 

pesar de que las cotizaciones externas del café 

verde se redujeron hacia fina les de 1994, el 

hecho de que éstas se hubieran mantenido en 

niveles muy superio res a los registrados antes de 
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Gráfico 3. INVENTARIOS DE CAFE VERDE 
(Millones de sacos de 60 kgs.) 
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Fu ente: Federac ión Nacional de Cafeteros. 

Cuadro 2. HELADAS EN EL BRASIL 

Año Fecha Severidad 

1902 Fin ju l io/ comienzo agosto Muy grave 

19 18 junio 24/26 Grave 

1942 Fin junio/ com ienzo julio Grave 

1943 No hay fechas di sponib les Moderada 

1953 julio 4/5 Grave 

1955 ju l io 30/agosto 1 Grave 

1957 No hay fechas disponibl es Grave 

1962 juli o 25/ 26 Li gera 

1963 Agosto 5/6 Moderada 

1965 No hay fechas d isponibl es Ligera 

1966 Agosto Grave 

1969 juli o 9/ 1 O M oderada 

1972 juli o 8/9 Moderada 

1975 juli o 17/18 Muy grave 

1978 Agosto 16 Moderada 

1979 junio 1 Moderada 

198 1 juli o 20/ 22 Grave 

1985 No hay fec has disponibl es Muy ligera 

1988 No hay fechas d isponibl es Ligera 

1994 junio 25/26 y juli o 9/ 1 O Grave y mu y grave 

Fuente : Commod ity Bu l letin s, Lande l l Mili s Com mod iti es 

Studies 
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Gráfico 4. PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE 
(Millones de sacos de 60 kgs.) 
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Fuente: Federa c ión Nac iona l de Cafeteros. 

las he ladas en el Brasi l en 1994, l levó al inicio 

de un nuevo c ic lo de aumento en la producc ión, 

hecho que resulta fundamenta l en la conc lusión 

con respecto a si la situación reciente de prec ios 

altos es atribu ibl e a factores coyunturales como 

una escasez temporal de café spot o a razones 

mas de t ipo estructura l, como un deter ioro de la 

caficu ltura a nive l mund ial. 

Tal como se aprecia en el Gráfico 4, la pro­

du cc ión mundia l de ca fé se redujo de 94.6 

mi ll ones de sacos en el año cafetero 1 989/90 a 

89.6 mi l lones en el 1992/93, que fue el año 

anterior a la he lada. En 1993/94, la producc ión 

cayó a 85 .6 mil lones de sacos, recuperándose 

li geramente en 1994/95 a 88.2 mi l lones de sacos 

y a 98 m ill ones en 1995/96. Para el año cafetero 

1996/97 se est ima una producción de 96 mi ll ones 

de sacos, la cua l podrá ser mayor o menor 

depend iendo de la cosecha de l Brasi l sobre la 

cua l ex iste gran incertidumbre. En rea l idad, como 

se puede ver en el Cuadro 3, los pronósti cos de 

la producción bras il eña de café en el año cafetero 

1996/ 97 oscilan entre 17.8 m ill ones y 27.5 

mi l lones de sacos. 



Cuadro 3. PROYECCIONES MUNDIALES DE PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE 1996/1997 
(Miles de sacos) 

LANDELL USDA F.O.LICHT FEDERACAFE APPC APPC APC-MG * 

MILLS (dic. 13/96) (dic./96/) (feb. 17 /97) (nov. 9/96) (ene. 23/97) 

Producción 
Total 94,729 100,923 97,700 98,900 98,990 97,260 
Total Arábi ga 71,562 65,500 
Brasil 25,750 26,580 27, 500 27,000 17,800 
Colombia 13,000 13,530 12,500 11 ,000 12,300-1 2,800 11 ,500 

Total Robusta 23,167 32.200 

Consumo 
Total 93, 135 24,200 99,860 100,820 
Países Consumidores 72,216 75,000 75,900 

Países Productores 20,9 19 24,200 24,8 60 24,920 

*Asociac ión de Productores de Café en Cerrado, Min as Gera is, Brasil. 

Fuente: Ofic ina de Asesores del Gobierno en Asu ntos Cafeteros. 

En el Cuadro 4 se muestra la composic ión de la 

producc ión mundial por t ipos de cafés -arábigos 

(lavados y sin lavar) y robustas-. Los va lor.es de 

producción en este cuadro difieren de los 

presentados en el Gráfico 4, por corresponder éstos 

a años c iviles y no cafeteros. Hay un punto bien 

interesante en este Cuadro que tiene que ver con la 

evolución de la producción de café co lomb iano en 

el contexto mundial. Por una parte, en el gru po de 

los arábigos, mientras que las producciones se 

f"!lantienen relativamente constantes en los países 

centroamericanos a lo largo de la década de los 

noventa, en Kenya, México y los otros productores 

la producc ión crece, especia lmente en los dos 

últimos años. Dentro de este gru po, únicamente las 

producc iones de Co lomb ia y Bras il se reducen, 

siendo espec ialmente preocupante la caída de la 

producc ión colombiana, ya que la del Brasil t iene 

su exp li cac ión en las heladas de 1994. El resul­

tado, por lo tanto, es una pérd ida de participación 

de Co lombia en el grupo de países productores de 

café aráb igo que pasa de 19 .9% en 1991 a 15.4% 

en 1996, y en el total de producc ión mundia l, al 

reduci rse de 15 .6% en 1991 a 11.6% en 1996. 

Frente a este resultado vale la pena indagar 

porqué prec isamente el único país que mant iene 

un prec io de sustentación, es prec isamente el 

que presenta reduccion es importantes en su 

producción . 

En efecto, a pesar de los esfuerzos de las auto­

rid ades cafeteras co lomb ianas por mantener el 

ingreso rea l de los cafeteros, la fuerte reva luac ión 

de l peso co lombiano a part i r de 1992, llevó a 

que esta po líti ca fuera insosten ib le. Tal como se 

muestra en el Gráfico 5, desde med iados de 

1991 el prec io interno rea l empezó a cae r hasta 

ubicarse en 1993 en el nivel más bajo desde 

1970 . Dado el impacto de l prec io interno sobre 

la produ cc ión, no es de extrañar que una red uc­

c ión de l prec io rea l como la que se presentó en 

Colomb ia se haya traducido en niveles de produc­

c ión bajos. 

3. Consumo 

El consumo mundi al de café ha venido c rec iendo 

lenta pero consta ntemente a través de los años. 
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Cuadro 4. COMPOSICION DE LA PRODUCCION MUNDIAL- AÑO CIVIL 
(Millones de sacos) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Arábigos 76.3 1 72.38 71.50 70.79 62.36 71.91 
Brasi l 29.44 22 .34 27. 17 27.87 16.77 25 .64 
Co lombia 15.20 17.30 14.0 3 11.96 12.86 11. 10 
Costa Rica 2.55 2.56 2.57 2.46 2.48 2.52 
El Sa lvador 2.53 2.51 2.65 2.24 2.34 2.30 
Guatema la 3.36 3.56 3.45 3.25 3.43 3.54 
Kenya 1.38 1.60 1.20 1.26 1.54 1.6 1 
M éx ico 4 .64 4.55 4.03 4.09 4.6 2 5.20 
Otros 17.21 17.95 16.82 17.67 18.32 20 .00 

Robustas 20.88 22.40 20 .66 20.74 21.44 23.78 
A frica 10.45 11.09 9.36 9.36 9.77 10.57 

OAMCAF 5 .82 7.39 5 .1 o 5. 10 5 .1 6 5.4 1 
Uganda 2.64 2.09 2.9 1 2 .9 1 3.07 3.64 

As ia 10.41 11 .29 11. 29 11. 37 11. 66 13. 19 
Indones ia 7.13 7.20 6 .24 6 .32 6.11 7. 17 

Producción Total 97. 19 94.80 9 1.12 9 1.53 83.80 95.70 
Arábigos 70 .22 66 .60 63 .85 64 .08 56.89 64 .90 

Lavados 4 3.56 45 .90 37 .32 37 .53 39. 14 39.70 
No lavados 26.65 20.70 26.52 26.55 17.75 25.28 

Robustas 26.27 28 .20 27 .27 27.46 26.90 30 .76 

Colombia 
Part. arábi gos 19 .9 23 .9 19 .5 16.9 20 .6 15.4 
Part. Tota l 15 .6 18.3 15.4 13 .1 15.3 11.6 

Los grupos aráb igos y robustas co rresponden a la c las if icac ión de la O IC. 

Fuente: Commodity Bu ll eti ns, Lande ll Mi li s Commod it ies Stud ies. 

En términos puntuales, e l consumo pasó de 72 .4 

mill ones de sacos en el año cafete ro 1970/7 1 a 

95 .2 mill ones en 1995/ 96 . En este úl t imo año, e l 

consumo en los países im portadores fue de 74 .2 

mill ones, mi entras que en los consumidores 

alcanzó la c ifra de 21 mill ones. 

La demanda de café es e lást ica al prec io de la 

m<lte ria pr ima -café ve rde-, en el sentido que 

res po nde ráp ida mente a vari ac iones en las 

cot izac io nes exte rn as de la misma. Sin embargo, 

la resp uesta de l consumo ante cambios en los 

prec ios f inales al consumi dor es relati vamente 
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as imétri ca. Mientras que un incremento en el 

prec io f inal al consumidor red uce de manera 

importante el consumo, una d isminuc ió n en este 

prec io no es seguida por un aumento rápido en 

el consumo. Por ejemplo, la helada del Bras il 

de l año 1976 ll evó la cot izac ió n exte rn a a 

US$8.00/Ib (en dó lares de 1994), y por lo tanto, 

a un aumento de más de l 250% en los prec ios al 

consumidor. Tal como se puede aprec iar en el 

Gráfico 4, el consumo mund ial de café se res inti ó 

fu ertemente en los dos años siguientes. Una 

situ ac ió n simil ar, aunq ue no de la mi sma 

magnitud se presentó en 1994 a raíz de la dos 



heladas que tu v ieron luga r en ese año. En esta 

oportunid ad los incrementos en los prec ios al 

consumid o r en un 50% aprox im ad am ente 

(Cuadro 5), afectaron de manera inmediata el 

consumo, el cual se redujo 3.1 mill ones de sacos 

en el año sigui ente. El co nsumo di sminuyó 

inc lusive en los mercado tradic io nales y de altos 

ingresos per cápita como los de Estados Unidos, 

Europa O cc idental y Japón. En el año cafetero 

1995/96 el consumo se recuperó, vo lv iendo en 

algunos mercados a su ni ve l habitual grac ias a 

que el invi erno en el hemi sferi o norte fue 

exces ivamente largo y frío en ese año. 

A ntes de qu e aumentaran las co ti zac io nes 

extern as del café en 199 7, se estimaba que en el 

año ca fetero 1996/97, el consumo mundial de 

café mantendría la tendenc ia hac ia la recupe­

rac ión ini c iada en 1995/9 6, alcanzando en el 

año un ni ve l de 96 millones de sacos -75 millones 

en los pa íses importado res y 21 mill o nes en los 

producto res- . Este pronósti co se fund amentaba 

en que 1996/97 se ría un año de bajos prec ios, y 

Cuadro 5. PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Dólares por libra) 

1990 1991 

U.S. 2.96 2.8 1 
Alemania 4.56 4.24 
Franc ia 2 .94 2.62 
Ita li a 5.30 5.04 

1994 

Ene.-mar. Abr.-jun. 

U.S. 2.52 2 .55 
A lemani a 4 .02 4 .22 
Francia 2.38 2 .52 
Ita li a 3.47 3 .61 

1992 

2.58 
4 .49 
2 .69 
5 .1 8 

Jul.-sep. 

4.09 
4.87 
3. 13 
3.94 

en la rec uperac to n económi ca es perada en 

muchos países con sumidores de café, mediante 

la cual se estimul aría el consumo. 

Es pos ible que frente a la perspecti va de prec ios 

intern ac ionales del café verde más altos en 1996/ 

97 con respecto al año ante ri o r y el tras lado de 

los mismos al consumidor, como en efecto ya se 

está dando, la recuperac ió n esperada en el 

consumo no se presente. Este es un punto de 

gran importanc ia en este momento en el cual 

como se observa en el Gráfi co 4, la producc ión 

mundi al est imada para este año cafetero es 

exactamente igual al consumo mundial est imado, 

ya que con un ni ve l de consumo algo inferi o r se 

di sminuiría la pres ión sobre el mercado . 

O tro punto adic ional con respecto al co nsumo 

que vale la pena menc ionar es el de que en un 

mercado de altos precios como es el del café 

actualmente, el primer sac rifi cado es el consumo 

intern o en los países produ cto res, ya que ante 

coti zac :o nes ex terna altas, los ex portado res 

1993 1994 1995 1996 

2.47 3.40 4.02 3.41 
4. 13 4 .64 5.77 4 .9 1 
2.43 3.00 4.46 
3 .85 3.94 5.68 

1995 

Oct.-dic. Ene.-mar. 

4.44 4.25 
5.44 5.59 
3.97 4.22 
4 .73 4.87 

Fuente : Commodity Bull etin s, Landell Mi li s Commoditi es Stu d ies . 
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tratarán de vender la mayor cantidad posible en 

el exterior con el fin de aprovechar estos mejores 

precios. Este es, en consecuencia, un factor adi­

cional que le resta presión al mercado. 

C. Coyuntura cafetera reciente 

Hacia finales de 1996, las perspectivas para el 

año cafetero 1996/97 apuntaban hacia un exceso 

de producción mundial de café verde con 

respecto al consumo mundial. Se estimaba que 

la producción mundial en 1996/97 se recuperaría 

sustancialmente con respecto a su nivel del año 

anterior que había sido de 88.2 millones de 

sacos, esencialmente por las bajas cosechas de 

Centroamérica, Colombia y Brasil. Los buenos 

pronósticos se basaban en que Brasil, primer 

productor mundial, volvería a sus niveles de 

producción habituales, y Colombia se recuperaría 

con respecto a su nivel del año .anterior que 

había sido excesivamente bajo, principalmente 

por razones de clima. En efecto, se consideraba 

que todos los países productores registrarían 

aumentos de producción, con lo cual la pro­

ducción mundial podría ubicarse entre 97 y 100 

millones de sacos, y a su vez que las cotizaciones 

externas se mantendrían relativamente bajas. 

A comienzos de 1997, sin embargo, los precios 

externos del café verde empezaron a subir, lo 

que tomó a todos los participantes en el mercado 

por sorpresa. La cotización del café colombiano, 

por ejemplo, pasó de US$1.36/Ibel31 de diciem­

bre a US$2.31/Ib el 5 de marzo. Este cambio 

súbito en el comportamiento de los precios 

externos del café produjo desconcierto, lo que 

generó como resultado una gran especulación 

acerca de las causas del mismo y de si su carácter 

sería temporal o permanente. Muchos inclusive 

han llegado a afirmar que el precio del café 

continuará aumentando dado que el faltante de 
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café en el año cafetero 1996/97 podría ser de 1 O 

mi !Iones de sacos. 

No obstante, del análisis efectuado en la sección 

anterior no parece existir ningún motivo desde 

el punto de vista de los fundamentales que 

permita asegurar que se trata de una situación 

permanente. En efecto, como se observa en el 

Cuadro 4, con excepción de Colombia, la produc­

ción en los países productores se ha venido 

recuperando desde 1994. Esta situación se verá 

reforzada a su vez en 1997 por los buenos precios 

de comienzos de año que incentivarán a los 

productores a mejorar sus prácticas con el fin de 

maximizar su producción y aprovechar los altos 

precios del mercado. Esto necesariamente tendrá 

un efecto positivo sobre el resultado de la 

producción mundial . Desde el punto de vista del 

consumo mundial, vimos que éste podría resultar 

siendo inferior debido a los mayores precios al 

consumidor, que ya se están presentando. Igual­

mente las altas cotizaciones del café en el mer­

cado externo, estimularán a los países produc­

tores a sacrificar consumo interno en favor del 

externo para maximizar sus ingresos, lo que res u 1-
tará en una mayor oferta. Quizás, el único punto 

que podría ayudar a explicar de alguna manera 

el aumento de los precios en los que va corrido 

del año es el del bajo nivel de inventarios que 

mantienen actualmente los consumidores. 

Teniendo en cuenta los puntos anteriores, la 

posible explicación de lo que está sucediendo 

en el mercado externo de café tiene que venir 

del lado de la especulación, y en efecto, hay 

varios factores que apuntan en este sentido. 

1) El bajo nivel de inventarios que mantienen 

actualmente los consumidores frente al anuncio 

de una producción de café arábigo lavado inferior 

a la estimada anteriormente, ha llevado a los 



tostadores a part1c1par más activamente en el 

mercado con e l propósito de aseg ur arse 

sum ini stros inmediatos. Por esta razó n, e l 

mercado se encuentra en la paradóji ca situac ión 

en la que se paga una prima por el café disponible 

para entrega inmediata (Cuad ro 6 ). 

2) La proyecc ión de la producción centroame­

ri cana se redujo en un millón de sacos debido a 

las lluvi as en los países de la región . La produc­

c ión de Co lomb ia se ha revisado vari as veces en 

los últimos meses, de un total estim ado de 12 .5 

millones de sacos hacia final es de 1996 se pasó 

a 11 millones en febrero de 1997 y, más rec ien­

temente, a 10.4 millones de sacos. 

3) Con un sistema de manejo de inventarios de 

justo a tiempo cualquier interrupción en los flujos 

a lo largo de la cadena -p roductor-comerc ializa-

dar-tostador- genera especu lac ión y presiona el 

mercado. Esto es exactamente lo que sucedió 

con el paro de los tran sportadores en Co lombia 

en noviembre de 1996, la huelga en el puerto de 

Buenaventura en enero pasado y la congestión 

en los puertos de Guatema la y Vi etn am. 

4) El anuncio por parte del gobierno del Brasi l de 

que la cosecha de 1996/97 se ría de 18 millones 

de sacos, que aunque no fue c reído por el 

mercado, est imul ó a los produ ctores bras il eños 

a retener inventarios a la espera de mejores 

prec ios. 

5) La dec isió n del APPC de redu c ir en 1 .3 

millones de sacos el volumen de exportac iones 

previsto para el primer semestre de 1997, en 

respuesta a la so li c itud de la Organización lntera­

fr icana de Café, IACO, con el fin de disminuir el 

Cuadro 6. EVOLUCION DEL CONTRATO C DE LA BOLSA DE NUEVA YORK 
(Centavos de dólar por libra) 

Mes de entrega 

Mayo Julio Septiembre Diciembre 

Di c ie mbre 27 1996 11 6.20 113 .55 112.10 11 0.45 
Di c ie mbre 30 1996 11 5.95 113.65 11 2. 10 111 .25 
Di c iembre 31 1996 116.90 114. 75 11 3 .60 111 .55 

Marzo 3 1997 198 .45 184.85 173.70 162.55 
Marzo 4 1997 2 11 .65 195.25 183.05 172.25 
Marzo 5 1997 219.75 200.65 187.20 175.00 
Ma rzo 6 199 7 2 11 .95 193.70 18 1.15 169.65 
Marzo 7 199 7 205.75 189 .80 176 .85 165.55 
Ma rzo 1 O 1997 215.50 199.30 183.55 170 .90 
Marzo 11 1997 219.00 203. 15 186.35 173 .1 o 
Marzo 12 1997 215.65 196 .10 181 .20 167.90 
Ma rzo 13 1997 202.00 182.25 166.70 155.50 
Ma rzo 14 1997 205.00 186.35 172. 15 160.30 
Marzo 1 7 1997 197.65 168 .15 156.95 145.90 
Marzo 18 1997 209.60 168.80 155.60 144.35 
Marzo 19 199 7 168 .10 154 .90 143 .65 132 .70 
Ma rzo 20 1997 169. 15 157.20 14 7 .1 5 134.00 

Fuente: Coffee, suga r and cocoa Excha nge ln c. 
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diferencial entre los dos tipos de cafés, incidió 

también en el comportamiento de los precios. El 

20 de marzo, los países de la APPC anunciaron 

que en el primer semestre del año liberarían 

300,000 sacos de café arábigo de la cifra acordada 

con los países de la IACO, y 200,000 sacos 

adicionales de la cuota total de retención. Aunque 

el propósito de la APPC es mantener un nivel 

aceptable del precio externo del café (estimado 

para Colombia en US$1.40/Ib), la motivación detrás 

de esta decisión obedece a que precios excesi­

vamente altos que se traducen en precios igual­

mente altos al consumidor son perversos en la 

medida que disminuyen el consumo, el cual es 

muy difícil de recuperar posteriormente. 

En resumen, en la actualidad existe gran incer­

tidumbre con respecto a la magnitud de la 

producción mundial de café en el año cafetero 

1996/97, lo cual frente a un virtual equilibrio 

entre la oferta y la demanda, ha resultado en un 

fuerte incremento en los precios, en virtud de la 

necesidad de los tostadores de asegurarse un 

flujo oportuno de café verde para no ver 

interrumpida su actividad. Esto se refleja en la 

prima que actualmente se paga por los cafés 

par~ entrega inmediata. Sin embargo, una vez se 

supere esta situación de estrechez en el mercado, 

cuando durante el segundo semestre salgan al 

mercado las principales cosechas -como la 

colombiana-, el precio internacional volverá a 

caer. Todo indica, y así lo confirma la historia 

cafetera, que el aumento reciente de los precios 

es un fenómeno transitorio y pasajero. 

D. Precio Interno 

1. Evolución del precio interno 

Colombia es actualmente uno de los pocos países 

que mantienen un precio de sustentación del 
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café. Este precio se determina por medio de una 

negociación entre los cafeteros y el gobierno, y 
cuando no se llega a ningún acuerdo, es este 

último quien termina fijándolo por decreto. El 

precio interno se fija para una carga (125 kilos) 

de café pergamino. El objetivo del precio de 

sustentación es el de estabilizar el ingreso del 

cafetero con miras a preservar la supervivencia 

de la caficultura colombiana. Dada la respuesta 

inmediata de la producción al precio interno, las 

autoridades cafeteras al fijar el precio interno 

deben procurar que éste no sea excesivamente 

alto para evitar que se traduzca en una sobre­

producción del grano, como ocurrió en 1986. 

Después de las heladas del Brasil en 1994, el 

gobierno le propuso a los cafeteros cambiar la 

negociación de precio interno, que por lo general 

se hacía dos veces al año, por un sistema de 

ajuste inmediato basado en un promedio variable 

de 60 días del precio F.O.B del café colombiano. 

Dado que esta propuesta se hizo en un momento 

en el que los precios estaban subiendo y se 

esperaba se mantuvieran altos por un período 

mayor del que realmente lo hicieron , los 

productores aceptaron sin dificultad. La situación 

se complicó, sin embargo, cuando las cotiza­

ciones externas empezaron a bajar. La fórmula 

se desechó y se volvió al esquema de negociación 

de precio interno anterior. 

Al igual que con la producción de café, las 

heladas y las sequías en el Brasil y los importantes 

incrementos de precios externos que se originan 

a raíz de las mismas son la que terminan 

determinando los aumentos de precio al interior 

de los países, los cuales a su vez determinan los 

niveles de producción en los años siguientes. En 

el Gráfico 5 se pueden observar tres grandes 

picos de precio interno real del café en Colombia 

coincidentes con cada una de las heladas y 



Gráfico 5. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 

100,--------------------------------, 

JO 

20 
R ~ o ~ e ~ 

~ "' 1 1 l l ~ í 

Fuente: Federac ión Nac ional de Cafeteros. 

sequías en el Brasil. La helada de 1976 produjo 

de un mes a otro -de mayo a junio- un incremento 

del prec io intern o rea l de 31.8% . En 1986, el 

prec io intern o rea l aumentó 44% como conse­

cuencia de la sequía de ese año . Este aumento 

en el prec io rea l del cafi cu ltor fue seguido en los 

años posteri o res po r un proceso intensivo de 

nuevas siembras y renovac ión total de cu lti vos, 

as í como de un aumento en la ut il izac ió n de 

fertili zantes (Cuadro 7), que permiti ó aumentar 

la producc ión de café en Co lombi a de 10.7 

mi ll ones de sacos en 1986 a 16.2 y 16.1 mi ll o nes 

en 199 1 y 1992, respecti vamente (Gráfico 6). 

El otro sa lto que da el prec io in terno, aunque 

desde un nivel más bajo que en las dos ocas iones 

anteri ores, fu e en 1994 cuando a raíz de las dos 

heladas de junio y julio en ~ 1 Brasil , el preci o 

interno aumentó 53.6% en términos rea les en 

este año. En es ta oportunidad, sin embargo, 

aunque el aumento en el prec io fue superior al 

de 1986, las condic iones en que se encontraban 

los caficu ltores despu és de tres años de ca íd a 

continu a en su ingreso rea l, ll evaron a una inver­

sión en los cafetales re lati va mente baj a con 

Gráfico 6. PRODUCCION COLOMBIANA DE CAFE 
(Miles de sacos de 60 kgs) 

Fuente: Federac ión Nac ional de Cafeteros . 

respecto a la que se produjo en 1986 (Ver Cuadro 

7) . 

Durante 1997, a raíz del aumento en las cot iza ­

c iones internac ionales a pa rti r de enero, el prec io 

interno se ha ajustado en va ri as ocasi ones. La 

pr imera de estas tuvo lugar en los pr imeros d ías 

de feb rero cuando el prec io pasó de $22 1,500 

por ca rga de 125 k il os de pergamino a $2 48,125. 

Poster io rm ente, ante la tendenc ia crec iente de 

las coti zac iones en la Bo lsa de Nu eva York, e l 

Comité de Cafeteros ado ptó un a tab la de f ij ac ió n 

automáti ca del prec io interno, con v igenc ia entre 

el 17 de febrero y el 31 de dic iembre de 1997 . 

M edi ante esta tab la se bu scaba transfe r i r al 

productor todos los ingresos extrao rdin ari os 

provenientes de los mayo res prec ios ex ternos a 

través de un sistema que ajustaba de manera cas i 

inmediata el prec io interno al extern o . Estos 

ingresos ex trao rd inari os eran calcul ados como 

el excedente resultante al comparar e l prec io 

mensual de equilibri o de la in d ustri a y e l 

promedio móv il de d iez días de l prec io del café 

co lombi ano. Así, con un prec io intern o base de 

$22 1,500 por ca rga de pergamino se ca lcul aba 
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Cuadro 7. EVOLUCION DE LAS SIEMBRAS DE CAFE EN COLOMBIA (1965/66-1995/96) (Hectareas) 

Año cafetero Nuevas siembras Renovación total loqueo Fertilizantes* 

65/66 1,413 1,889 o 
66/ 67 3,043 3,480 o 
67/ 68 1,087 3,977 o 
68/ 69 1,522 5,469 o 
69/70 2,391 9,3 46 . o 46 ,294 

70/7 1 3,167 12,683 o 62,107 
71/ 72 3,060 14,890 o 75,34 1 
72/ 73 3,009 18,570 o 110,8 14 
73/ 74 10,287 22 ,184 o 97 ,350 
74/75 12,3 11 20,739 o 57,126 
75/76 9 ,647 17,770 o 56,478 
76/77 22,777 29,454 o 147,488 
77/78 31,708 33,506 o 167,799 
78/ 79 16,405 25,054 o 13 3,367 
79/80 13, 174 22 ,891 2,708 175, 165 
80/8 1 11 ' 167 21,4 11 3,724 17 5,482 
81/82 4,23 4 15 ,277 5,775 15 1,0 28 
82/83 2,528 12, 18 1 6,960 177,006 
83/ 84 2,070 9, 186 13 ,5 1 o 199,530 
84/85 2,49 5 14,437 16.473 173,598 
85/86 S, 129 25 ,3 95 22 ,33 2 263,790 
86/87 14,242 41 ,266 17,098 308,059 
87/88 18,200 63,022 15,100 327,73 5 
88/ 89 17,152 60,006 6,95 1 390,064 
89/90 19,352 53,360 8,03 1 379,9 13 
90/91 30,494 5 1,823 7,550 445 , 125 
9 1/92 10,948 37,688 32,38 7 267,768 
92/93 2,261 8,951 10,133 132,823 
93/94 3,552 12,035 16,034 209,886 
94/ 95 4 ,729 16,729 18,8 13 210,712 
95/ 96 4 ,507 15,986 28 ,808 193 ,560 

• Se refiere a las compras nacionales de ferti li zantes en tone ladas para la caficu ltura. 

Fu ente : Federac ión Naciona l de Cafeteros . 

una prima de acuerdo con las co tizaciones en la 

Bolsa que se sumaba para obtener el nuevo precio 

interno de sustentación. En es ta ocasión, al igual 

que en 1994 cuando la cot izac ión externa estaba 

en alza, la impl antación de una fórmu la de este 

tipo no encontró ningu na resistencia por parte 

de los productores . Hay que esperar qué pasa 

cuando se produzca la destorc ida de los precios, 

la cual se va a producir irremedi ab lemente 
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El 17 de febrero de 1997, la fórmula fue modi­

f icada y se estableció un nuevo esquema qu e 

entraría a regir el sábado siguiente. Esenci almente 

fueron dos las modificaciones que se hi cieron . 

Por un lado, la nueva fámula utiliza para el 

cálcu lo del prec io interno, el tipo de cambio del 

28 de febrero, en lugar de la proyecc ión mensual 

del mismo que se hacía anteriormente y, por e l 

otro, se estab lec ió que si el prec io del café 



co lombiano superaba los US$2.20 por libra, el 

25 % del excedente se ría ahorrado por el Fondo 

Nac ional de l Café, mientras que el 75 % restante 

sería transfe rido al productor. Ese mismo día se 

acordó un prec io interno de $29 1,000 por ca rga 

de pergamino, anunc iando que la tab la empe­

za ría a reg ir a partir de la semana siguiente 

Dado que pa ra 1997 se ha esti mado un prec io 

externo promedio po r li b ra de US$ 1.68, con una 

cot izac ió n q ue se manti ene a lrededo r de 

US$2 .00/Ib en el primer semestre, y que se reduce 

a US$ 1.60 en el segundo, la fórmula vi gente 

actualmente en la que el FNC só lo ahorra cuando 

el prec io ex terno ll egue a $2 .20 po r libra no 

permite el fo rtalec imiento patrimonial del Fondo, 

lo que pone en ri esgo su capac idad de estabili ­

zac ión en el futu ro . El Fondo N ac ional de l Café 

debe aho rrar los excedentes q ue se es tán 

produciendo actualmente, y se debe ve lar po rque 

el manejo de los mi smos sea el más efi c iente 

pos ib le. Esto im pli ca que los recursos ahorrados 

po r el Fondo no deben ser u t i 1 izados por el 

gob ierno central vía transferenc ias d irectas, algo 

que pod ría resul ta r atract ivo en las cond ic iones 

actu ales de las f inanzas pú bli cas del país. La 

o rtodox ia en el manejo fin anc iero del Fondo 

ex ige que sus excedentes sean invertidos en 

títul os que aseguren una rentab ilidad adecuada. 

Inc lusive esta inversión podría ser en TES, siempre 

y cuando su co locac ión se rea li ce en los términos 

determin ados po r e l mercado. 

2. ¿Cuál debe ser el nivel del precio interno? 

A lo largo de este análi sis hemos v isto el papel 

determin ante del prec io intern o sobre la pro­

ducc ión. Las auto rid ades cafeteras han estimado 

que el prec io in tern o rea l que se le pagó al 

caficul tor co lombiano en 1994 de $ 155 ,863 por 

ca rga, equ iva lente hoy a un prec io de $269,938 

es el nive l de prec io interno que permi te mantener 

una producc ión de café en Co lombia de 13 

mill ones de sacos, que es la que se ha consi­

derado óptim a dada la demanda mundi al de 

café co lombiano y el consumo intern o. 

Ad ic ionalmente, al apli ca r el fil t ro de Hodrick y 

Prescott a la seri e de prec io externo del café 

co lombiano desde 1958 hasta febrero de 1997, 

se obt iene que de acuerdo con la tendenc ia en 

este período, el nive l de prec io extern o debía ser 

actu almente de US$1.47 por li b ra. 

Un a remun erac ió n aco rde co n es te p rec io 

pro med io permite qu e e l FN C sea fin an­

c ieramente vi abl e en el largo p lazo, al ti empo 

que le asegura al produ cto r co lomb iano una 

rentab ilidad adecuada. Sin emba rgo, debido a 

que en los últimos años el prec io interno estu vo 

por debajo de este ni ve l es pos ible compensa r 

en la actualidad a los cafi cul to res co lo mbi anos 

con una remunerac ión superi o r, cerca na a los 

US$1.60 por libra, que es el prec io promedi o 

esperado por los anali stas para el prec io del café 

co lombiano en el segundo semestre de 1997 . 

Los excedentes resultantes de prec ios intern a­

c io nales supe ri o res a es te ni ve l deben se r 

ahorrados po r el Fo ndo. No es conveni ente que 

el prec io interno se ubique por enc im a de su 

ni ve l de eq uilibrio, ya que no só lo no es sos­

tenibl e en el medi ano pl azo sino que da o ri gen a 

dec isiones en m ateri a de prod ucc ió n q ue 

d if icul tan el manejo durante los pe ríodos de 

reducc ión en el prec io externo. 

Ad ic io nalmente, e l secto r cafete ro aú n t iene 

mu cho po r hacer fu era de po ner al d ía su 
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caficultura. De acuerdo con un trabajo reciente 

efectuado por Fedesarrollo para el Crece y la 

Federación Nacional de Cafeteros, a pesar de que 

los departamentos cafeteros están muy bien en 

algunos indi ca dores socioconómicos como 

infraestructura y educación primaria, aún existen 

atrasos en otros frentes con respecto a la media 

nacional , como en el caso de educación 

secundaria 1 • Mejorar los niveles de escolaridad 

secundaria debería ser por lo tanto una prioridad 

para el sector cafetero, y los altos precios del café 

hoy, no deberían hacer que se pierda de vista el 

futuro . 

En conclusión, cualquiera que sea la razón de los 

mayores precios externos del café, el Fondo 

Nacional del Café debe ahorrar con el fin de poder 

continuar con la función de estabilización que ha 

venido cumpliendo desde su fundación . La historia 

ha mostrado que los períodos de precios altos 

siempre son seguidos por períodos de precios bajos. 

Precisamente, esta fue la razón por la cual se creó 

el Fondo. 

Los excedentes del Fondo deben ser administrados 

teniendo en cuenta el beneficio del mismo fondo y 

en ningún momento deben ser utilizados por el 

gobierno central como transferencias directas. 

11. RESULTADOS DE 1996 Y PERSPECTIVAS 1997 

A. Resultados de 1996 

El año de 1996 terminó con un crecimiento 

económico estimado por el DNP en 2.9%, inferior 

al 3 .5% previsto por las autoridades económicas 

e inclusive inferior al 3.1 % proyectado por Fede­

sarrollo . Varias son las razones que llevaron a un 

' Ver, Cárdenas, M. y Yanovich, D. (1 996), Café y Desarrollo 
Económico: un análi sis departamental, mimeo. 
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crecimiento económico en el año inferior al 

pronosticado. 

En primer lugar, en marzo de 1996 el gobierno 

de los Estados Unidos descertificó los esfuerzos 

de Colombia en la lucha contra el tráfico de 

drogas, lo cual generó a partir de ese momento 

gran incertidumbre con respecto a la posibilidad 

de que la descertificación viniera acompañada 

de sanciones económicas. Esta incertidumbre y 

la inestabilidad en el campo político afectaron 

de manera inmediata el clima de inversión, 

siendo la inversión privada la variable más 

afectada . De hecho, como lo indican las c ifras 

de la Enc uesta de Opinión Empresarial de 

Fedesarrollo, a lo largo de 1996, las condiciones 

económicas y políticas para la inversión fueron 

las peores desde 1989. Unicamente, en noviem­

bre pasado se registró un cambio en la tendencia 

de este indicador, al experimentar éste una li gera 

mejoría (Gráfico 7). 

El deterioro de todos los indicadores económicos 

durante el primer semestre de 1996 llevó a 

Fedesarrollo y al mismo gobierno a revisar sus 

proyecciones de crecimiento económico de 

principios de año, de 3.8% a 3. 1% en el primer 

Gráfico 7. CONDICIONES PARA LA INVERSION 

1986 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial , Fedesarrollo. 



caso y de 4.9% a 3.5% en el segundo. Desde el 

punto de vista de Fedesarrollo, el menor creci­

miento económico proyectado se sustentaba, por 

el lado de la demanda, en una fuerte reducción 

del consumo total en el año, explicada por la 

caída del consumo privado, producto del 

aumento sin precedentes de las tasas de interés, 

el deterioro del ingreso real de los caficultores, 

el aumento de las contribuciones a la seguridad 

social y el alza desmedida de los servicios 

públicos, muy por encima de la meta de inflación 

de 18% que había sido fijada para el año. Se 

supuso igualmente que la inversión se desace­

leraría como consecuencia del deterioro de la 

inversión privada, especialmente, en edificación 

de vivienda y maquinaria y equipo. 

Los resultados preliminares de 1996 en materia de 

consumo e inversión son peores aún que los 

proyectados por Fedesarrollo en julio de ese año. 

El consumo final se redujo de 5.9% en 1995 a 

0.3% en 1996, con una contracción del consumo 

privado de 1.7%, mientras que el consumo público 

se elevó en 11%. Dentro del PIB , la inversión 

privada presentó el peor desempeño, registrando 

una caída de 5% en 1996 frente al año anterior, en 

tanto que la inversión pública creció 13 .9% (ver 

Cuadro 2 de Indicadores). 

1. Comportamiento sectorial 

a. Agricultura 

En 1996, el crecimiento del sector agropecuario 

se vio afectado por la reducción de la producción 

cafetera que cayó 18.3%, y el pésimo desempeño 

de los cultivos transitorios y permanentes. El año 

terminó con un crecimiento estimado del sector 

agrícola de 2.5%, muy inferior al registrado en 

1995 de 5.2%. (Ver Cuadro 1 de Indicadores). 

b. Minería 

De acuerdo con datos oficiales preliminares del 

DNP, el sector minero creció 7.7% en 1996, muy 

por encima del PIB total , como resultado del 

aumento en la producción de carbón y la de 

petróleo. En el año, la producción de petróleo del 

país pasó de un nivel promedio de 585 mil barriles 

diarios a 625 mil barriles diarios, presentando un 

incremento de 6.8%. Este crecimiento de la 

producción de petróleo en 1996 fue inferior al 

registrado en 1995, ya que aún se están llevando a 

cabo las inversiones que permitirán incrementar la 

producción de crudo de los campos de Cusiana y 

Cupiagua a 500,000 barriles diarios en 1998, con 

lo cual la producción diaria de petróleo en el país 

llegará a 950.3 mil barriles diarios en este año. 

c. Industria 

La industria manufacturera figura entre los sectores 

más duramente golpeados por la desaceleración 

económica en 1996. El crecimiento estimado por 

el DNP para este sector es de 0 .5% si se incluye la 

trilla de café y de -0.4% si ésta no se incluye. No 

obstante, este crecimiento de la industria en 1996 

podría ser inclusive inferior, si se tiene en cuenta 

que de acuerdo con las cifras de producción de la 

muestra mensual manufacturera que publica el 

Dane, entre enero y noviembre de 1996, la 

producción industrial se contrajo 2.8% con trilla 

de café, y 3.4 sin trilla, frente a un crecimiento de 

la misma de 3.6% y 2%, respectivamente, en los 

mismos meses de 1995 (Cuadro 8). De los 28 

sectores en los que está dividida la industria 

colombiana, solamente ocho tuvieron crecimiento 

positivo en estos meses del año, es decir, que en 

veinte sectores que equivalen a dos terceras partes 

del total, se registró una reducción en la producción . 
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Cuadro 8. PRODUCCION Y EMPLEOS EN LA IN­
DUSTRIA (Enero-octubre 1996/1995) 

Producción 

Petróleo 24.6 
Equipo profesiona l y c ientífico 20.9 
Tabaco 16.7 
Vestuario 8.1 
Plásticos 5.6 
Textil es 2.9 
Alimentos (s in trill a) 2 .7 
Productos metálicos exc. maquinari a 1.6 
Barro, loza y porcelana 
Industrias diversas 
Imprentas y editor iales 
Otros derivados de l petró leo 
Hierro y acero 
Otros productos químicos 
Equ ipo y materi al de transporte 
Químicos 
Maquinaria, apa ratos eléctri co 
Bebidas 
Papel 
Vidr io 
Caucho 
Productos minerales no metáli cos 
Metales no ferrosos 
Maquinari a excepto la eléc tr ica 
Ca lzado 
Cuero, pieles, excepto ca lzado 
Industria de madera 
Muebles de madera 

Total 
Trilla de café 
Total excepto trila 

1 .3 
0.3 

-3 .7 
-5.2 
-5.5 
-6.4 
-6.8 
-7.3 
-7.3 
-7.8 
-9.6 

-10 .3 
-10.5 
-10.7 
-13.6 
-1 7.8 
-18.9 
-22.8 
-28.2 
-47.7 

-1.8 
9.7 

-2.4 

Fuente: Muestra M ensual Manufacturera, Dane. 

d. Comercio 

Empleo 

-4.2 
-6.9 
0.2 

- 12 .6 
-8.2 
-1.1 
S. 1 
0.6 

-10.0 
1.9 

-4.5 
7.4 

-1. 6 
-2.0 
-8.7 
0.2 

-6.7 
-3.0 
-0.3 
-6.2 

-1 l. 1 
-4.2 

-10.8 
-8.5 
-5 .3 

- 1 1 .O 
-8.4 

-16.3 

-3.4 
-16.9 

-3.3 

Durante 1996, la actividad comerc ial se vio 

afectada por las altas tasas de interés y e l 

end urecimiento de las condic iones de créd ito . El 

DNP est ima el c rec imiento de este sector en 

0 .3%. No obstante, de acuerdo con la muestra 

mensual al comerc io, en 1996 las ventas del 

comercio al por menor cayeron de 2.8% en 
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térm inos reales, frente a un crecimiento de 2.2% 

en 1995. En el año, crec ieron únicamente las 

ventas de los bienes de consumo como alimentos, 

bebidas, drogas y vestuario . 

e. Construcción 

En 1996, el sector de la constru cc ión que incluye 

la edificac ión de vivienda y la construcción de 

obras civiles -públicas y privadas- crec ió 3.8%, 

muy por debajo de las proyecciones de crec i­

miento de este sector tanto oficiales como de 

Fedesarro llo . 

En el año, la edificación de vivienda se desplomó 

15% frente al 8.5% de contracción estimado por 

Fedesarrollo en julio, debido, en primer lugar, a la 

lentitud con que se ha venido reduciendo el 

inventario; a las altas tasas de interés, que en el 

caso de la vivienda se ubicaron en niveles promedio 

de 44% anual en 1996; y, a la incertidumbre2
• 

Por el lado de las obras civ iles, aunque la ejecu­

ción en el año fue inferior a la prevista original­

mente, de todos modos se produjo un crecimiento 

importante, especialmente de las obras c iviles 

privadas que aumentaron 36.5% con respecto al 

año anterior, mientras que las públicas crecieron 

10%. 

2. Situación monetaria 

En 1996, el manejo de la política macroeco­

nómica estuvo ca racteriz ado por un a c lara 

restricción monetaria . A noviembre pasado la 

base monetaria se había contraído en 0.6% en 

comparac ión con el nivel de noviembre de 1995, 

2 Véase, por ejemp lo, Mauric io Cárdenas y Raquel Berna! 
(1 996), "Auge y Crisis de la Construcción en Colombia: 
Causas y Consecuencias", mimeo, Fedesarrollo. 



en tánto que el crecimiento de los medios de 

·pago (M 1) fue de sólo 6.8% durante el mismo 

período. En efecto, hasta noviembre el creci­

miento de los agregados monetarios resultó 

inferior al de la programación macroeconómica 

de comienzos de año, reflejando en parte una 

fuerte sobreestimación de la demanda por dinero. 

Sin embargo, la fuerte acumulación de reservas 

del mes de diciembre y la consecuente expansión 

de la base monetaria explica porqué al finalizar 

el año el crecimiento de los medios de pago 

haya sido del 18.8% y el de la base de 1 0.6%. 

Con todo, estas cifras son inferiores a la inflación 

de 21.6% que se registró en 1996 (Gráfico 8). 

Durante el primer semestre del año, la restricción 

monetaria se tradujo en un aumento de las tasas 

de interés tanto reales como nominales. En estos 

seis meses el nivel promedio de la tasa de interés 

de captación fue de 32.86% anual, mientras que 

el de la tasa de colocación se ubicó en 43.39% 

anual. 

En el segundo semestre, la mayor acumulación 

de reservas, la desaceleración de la demanda de 

Gráfico 8. PRINCIPALES AGREGADOS MONE­
TARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - febrero 1997 
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Fuente : Banco de la Repúbli ca y cá lculos de Fedesarrollo. 

crédito, así como la reducción de los encajes dio 

lugar a una baja importante de las tasas de interés. 

El año terminó con una tasa de captación de 

28.10% anual y de colocación de 38.73%. 

Durante los últimos meses del año, la combin a­

ción de esta reducción junto con una inflación 

muy alta llevaron al descenso de las tasas de 

interés reales (Gráfico 9). 

3. Inflación 

Después de más de dos años de Pacto Social , 

restricción monetaria, revaluación real de la 

moneda y una importante desaceleración 

económica, el país continúa con un nivel de in­

flación cercano al 22% , equivalente al promedio 

registrado en los últimos 25 años. 

Desde 1995, el Pacto Social, por su carácter 

tripartita (gobierno , empresarios y centrales 

obreras), ha sido la herramienta utilizada para 

tratar de acabar con la indexación de la economía 

y reducir la inflación . En 1995, que fue el primer 

año de vigencia del Pacto, la meta de inflación 

acordada fue de 18%. El año terminó con una 

Gráfico 9. TASAS REALES DE INTERES DE CAP­
T ACION Y COLOCACION 
(Enero 1990 - febrero 1997) 
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inflación de 19.5%, super io r a la meta, pero 

inferior en 3.1 puntos a la registrada en 1994. En 

1995, el Pacto au nque no acabó con la inde­

xación de los prec ios de la economía fue ex itoso 

en evitar e l aumento excesivo de los precios de 

algu nos productos manufacturados y de l.as tarifas 

de los servi c ios públicos, aunque esto último 

con un alto costo para los resultados de in f lación 

en 1996. 

Para 1996, la meta de infl ac ión se fijó en 17%. 

Era c laro desde un comienzo que sería muy 

difíci l alca nzar la meta del 17% en el año, no 

sólo por la inconsistenc ia de la mi sma con el 

crecimiento económico de 4 .9% previsto, sino 

porque para 1996 existían presiones alc istas sobre 

los precios, tales como la mayor devaluación 

nominal registrada en 1995, el aumento de la 

tarifa del IVA producto de la reforma tributaria 

de diciembre de 1995, y la necesidad de poner 

al día las tarifas de los se rvi cios públicos. 

La inflación en 1996 superó todas las proyec­

ciones, in c lu sive las más pesimistas . El IPC 

aumentó 2 1.63%, 4.6 puntos por enc ima de la 

meta del 17% fijada por el Banco Centra l para el 

año. Tal como se había anticipado, los bienes 

que registraron las mayores alzas durante el año 

fueron la vivienda, los servi cios públicos, los 

combust ibles y la educación, precisamente los 

precios que están bajo el contro l del gobierno. 

Es decir que en 1996, a pesar del compromiso 

del gob ierno de no subir los precios por encima 

del 17%, el principal responsable del incum­

plimiento de la meta de inflación fue el propio 

gobierno (Cuadro 9). 

4. Balanza de pagos 

Las cifras ofic iales preliminares de balanza de 

pagos estiman el déficit comercia l en 1996 en 
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US$1 ,998.2 millones, inferior en US$69 3.7 

millones al registrado en 1995. No obstante, a 

pesar del mejoramiento de la balanza comercial, 

e l déficit de la cuenta corriente en 1996 se 

estima de manera preliminar en US$4,684.8 

millones, equivalentes a 5.6% del PIB, superior 

en US$283.2 millones al registrado en 1995 

cua ndo ascend ió a US$4,426 .8 millones. El 

empeo-ramiento de la cuenta corriente en 1996 

se exp li ca por el deterioro de la balanza de 

servi c ios en US$787 millones producto del mayor 

pago de intereses de la deuda externa, tanto 

pública como privada, así como por la remisión 

de utilidades de la inversión extranjera; y, en 

menor g rado, por un ingreso neto de 

transferencias en el año, inferior al registrado en 

1995 (Ver Cuadro 13). 

Contrario a lo que se preveía en el primer 

semestre del año cuando se estimaba que a raíz 

de la cri sis política se produciría una importante 

desacumulación de reservas internacionales, en 

1996 se acumu laron reservas por un va lor 

cercano a los US$1 ,483 millones. El año terminó 

con un nivel aproximado de reservas interna­

ciona les netas de US$9,985 millones, equ iva­

lentes a 9.1 meses de importaciones de bienes. 

Cuadro 9. INFLACION POR SECTORES 

1994 1995 1996 

Total nac iona l 22.60 19.47 2 1.63 

A limentos 23.04 16.19 18.27 
Vivienda 24.71 21.61 23.95 
Vestuario 12.91 12.64 10.96 
Sa lud 26.79 23.13 22.20 
Educac ión 25.73 25.89 36 .74 
Transporte 18.83 17 .6 1 20.02 
Var ios 18.77 23.43 18.95 

Fuente: Dane. 



El incremento en las reservas se produjo práctica­

mente durante el último mes del año . 

En 1996, el valor de la deuda externa de 

Colombia aumentó un 14% con respecto al valor 

de la misma en 1995, al pasar éste de 30.2% del 

PIB a 34.4%, debido a que en el año el sector 

público colombiano se endeudó en el exterior 

mediante bonos, y el sector privado aumentó su 

nivel de endeudamiento externo. 

5. Mercado cambiario 

Durante 1996, la incertidumbre no sólo se reflejó 

sobre el desempeño de la inversión. El tipo de 

cambio estuvo sujeto a fuertes oscilaciones al 

interior de la franja cambiaria, con un movi­

miento brusco desde el techo de la banda durante 

el primer semestre hacia el piso durante la 

segunda mitad del año. En efecto, tal como se 

aprecia en el Gráfico 1 O, el primer semestre de 

1996 estuvo caracterizado por la elevación del 

tipo de cambio y la consecuente intervención 

del Banco de la República en el mercado cam­

biario con el propósito de mantener la cotización 

del dólar dentro de la banda predeterminada. El 

Gráfico 1 O. BANDA CAMBIARlA 
(Enero 1993 - febrero 1997) 
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movimiento del tipo de cambio entre los límites 

superior e inferior de la banda cambiaria durante 

1996 se produjo claramente por motivos especu­

lativos . A principios de año, los acontecimientos 

políticos y su posible desarrollo generaron todo 

tipo de especulaciones con respecto a la 

sostenibilidad de la banda cambiaria, presio­

nando la tasa de cambio hacia el tope de la 

banda. A partir de julio de 1996, las presiones 

en el mercado cambiario actuaron en el sentido 

contrario . Los anuncios, algunas veces equivo­

cados, acerca de los ingresos petroleros futuros, 

así como el monto previsto de endeudamiento 

externo del gobierno central en 1996, hicieron 

que las expectativas dejaran de ser devalua­

cionistas para convertirse en revaluacionistas. 

La devaluación nominal en 1996 fue de 1.8% , lo 

cual con una inflación interna en el año de 

21 .6% y una externa de 3%, produjo una reva­

luación real de la moneda de 16.8% en el año, la 

más alta desde que se liberó el mercado 

cambiario en Colombia . De acuerdo con el índice 

de tasa de cambio real que calcula el Banco de 

la República (Dic. 86=1 00), con base en una 

canasta de monedas y el IPP en lugar del IPC, la 

revaluación real en 1996 fue de 10.5 puntos, al 

pasar el índice de 99 .19 en diciembre de 1995 a 

88.6 al finalizar diciembre de 1996 (Gráfico 11 ). 

Como es natural , el comportamiento cambiario 

durante la segunda mitad del año, suscitó todo 

tipo de especulaciones con respecto a lo que la 

Junta del Banco de la República haría frente a 

esta situación . Las especulaciones se centraban 

sobre la probabilidad de que el Banco modificara 

o bien el nivel de la banda o su pendiente, o que 

interviniera en el mercado cambiario para tratar 

de recuperar el tipo de cambio. Finalmente, el 

30 de noviembre, la Junta decidió alterar la 
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Gráfico 11. 1N DICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Diciembre 1986 = 1 00) 
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pendiente de la ba nda camb iari a, de 13.5% a 

15% para 1997. Este camb io se constituyó en 

una señal importante para los invers ionistas y el 

sector productivo en general, ya que como el 

tipo de camb io cerró el año en el nive l inferior 

de la banda camb iar ia, la deva luación mínima 

esperada en 1997 es de 15%, m ientras que en la 

eventualidad de que el tipo de cambio se mueva 

en el año del nivel del piso en el que in ició el 

año al límite superior de la banda, la deva luac ión 

máx ima podría ll egar a 29% . 

6. Comercio exterior 

De acuerdo con las c ifras preliminares de balanza 

de pagos del Departamento de Planeac ión 

Nac ional, en 1996 el valor de las exportac iones 

totales aumentó 5.2% al pasar de US$1 0,229 .2 

millones a US$1 0,759.3 millones, sobrepasando 

tanto los es timativos oficiales co mo los de 

Fedesarrollo. Este mayor c rec imiento en el va lor 

de las expo rta c iones está ex plicado por el 

exce lente co mpo rtamiento de los precios 

internacionales de los productos tradic iona les 
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de exportación, en especial el del café y el 

petróleo, ya qu e como se aprecia en el Cuadro 

4, el dinamismo que traían las exportaciones 

menores se perdió, al haberse mantenido tota l­

mente estancadas en 1996 frente al año anter ior . 

Las c ifras preliminares de balanza de pagos del 

DNP muestran una reducción importante en las 

importac iones durante 1996, con una contrac­

ción de las mismas de 1.3% frente al año anterior . 

El comportamiento de las importac iones durante 

el año es un c laro reflejo del deterioro de la 

act ividad produ ct iva durante el año y de la ca íd a 

de l consumo privado. 

7. Inversión extranjera 

En 1996, la invers ión extranj era neta ascendió a 

US$3 ,5 82 mi ll ones, 83.9% superior a la c ifra de 

US$1 ,948 reg istrada en 1995. La inversión ex­

tranjera se concentró en los sectores minero e 

industria l con participac iones re lativas de 27.6% 

y 20 .8%, respectivamente, seguidos por el sector 

de infraestructura y energía con el12.7% . De los 

US$988 m i llones de inversión en el sector 

minero, US$935 mil lones tuvieron como destino 

el subsector petrolero. La inversión extranjera en 

la industr ia manufacturera en 1996, se dio en su 

mayoría en lo's subsectores diferentes a los 

relac ionados con el petró leo . En efecto mientras 

que la inversión en refin ac ió n de petróleo fue de 

US$35.3 mi ll ones, en el resto de l sector industrial 

ésta ascendió a US$71 O mill ones (Cuadro 1 0). 

B. Perspectivas 1997 

1. Crecimiento económico 

En 1997, a pesar de la incert idumbre que aú n 

persiste, la economía se recuperará con respecto 

al año anter ior, aunque sin alcanzar su verd adero 



Cuadro 1 O. INVERSION EXTRANJERA 
(US$ millones) 

1995 

Inversión d irec ta neta 1,948 

Ag ricultura, caza y pesca 30 

Mi nas y ca nteras 720 

Industr ia manufactu rera 582 

Infraestructu ra y energía 352 

Construcc ión 32 

Comerc io 132 

Secto r Financiero 195 

Serv ic ios 9 1 

Pri vatizac iones y o tros 172 

Titu lari zac ión Ecopetro l 

Acti v idades no espec if icadas 8 

Inversión colomb iana extern a 284 

Fu ente: Departamento N ac ional de Planeac ión, Umacro. 

potenc ial de crec imiento . En "Coyuntura Econó­

mica" de hace un año proyectamos un c rec i­

miento de 5 .7% para 1997 bajo el supuesto que 

el país sería certi f icado en marzo y que la cri sis 

po líti ca, cualquiera que fuera su desenl ace, 

quedaría resuelta en 1996 . En julio, frente a la 

descerti f icac ión y sus pos ibl es sanc iones y la 

continuac ión de la cr is is y sus posi bl es efec tos 

sobre las va ri ab les económi cas en el ti empo, 

revi samos nues tra proyecc ión a 4. 2%. Nuestra 

proyecc ión actu al de crec imiento pa ra 1997 es 

de 3 .8%, infl uida por un lado por la incerti ­

dumbre, qu e di f icultará e l des pegue de la 

inversión, pero estimul ada por el otro, po r e l 

aumento en la p roducc ión de petró leo. La tasa 

de crec imiento estim ada es de 3.8% con petró leo 

y 3.6% si éste se exc luye. A l exc luir adic ional­

mente al secto r de se rv ic ios del gobiern o, se 

ti ene que la economía pri vada no petro lera reg is­

trará un crec imiento de 3 .5% . 

1996 96/95 Participación 96 

3,582 83 .9 100 

20 -33.3 0 .6 

988 37. 2 27 .6 

745 28 .0 20. 8 

455 29.3 12. 7 

24 -25 .0 0. 7 

120 -9 .1 3 .4 

348 78 .5 9 .7 

80 -12 .1 2.2 

878 4 10 .5 24 .5 

174 4 .9 

2 -7 5 .0 0. 1 

180 

Desde el pun to de vi sta de la demand a, la 

prin c ipal fuente de expa nsión del PI B en 1997 

se rá el consumo, el cual crecerá 3. 8% . Proyecta­

mos una recuperac ión importante del consumo 

pri vado, con respecto al año anteri o r, al pasa r 

éste de una contracc ión de 1.7%, a un crec imien­

to de 3 .6% . En este año, la moderac ió n de las 

tasas de interés, as í como la recuperac ión del 

ingreso rea l de los caficultores actuarán en favor 

de la expa nsión del consumo (Cuad ro 11 ). 

El crec imiento de la inversión total en 1997 será de 

un moderado 0 .6% . El retraso que experimentarán 

a lgun os p roye ctos de in f raestru c tura co n 

parti cipac ión del sector pri vado por razones . de 

incertidumbre, y la caída cont inuada de la inversión 

en edif icac iones y en maquinaria y equipo, llevarán 

a una reducc ión de la inversión privada de 5.1% 

en 1997 con respecto al año anteri or. La inversión 

de la administrac iones públicas, por el contrari o, 

registrará un crec imiento de 5.1 % rea l. 
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Cuadro 11. PROYECCIONES MACROECONOMI­
CAS (Variaciones porcentuales) 

PIB total 

PIB no petrol ero 

PIB privado 

PIB privado no petrol ero 

Demanda agregada 
Con,sumo total 

Consumo pri vado 

Consumo públi co 
Inversión total 

Form ac ión intem a bruta de capital 
Inversión privada 

Inversión gobi erno 

Vari ac ión de ex istencias 

Demanda intern a 

Exportac iones 
Importac iones 

Precios 

Defl ac to r de PIB 

Prec ios al con sumidor 

Tasa de cambio promedio 

Tasa de ca mbio fin de año 

Tasa de cambi o rea l (fin de año) 

Fu ente : Fedesarrollo . 

1997 

3.8 
3 .6 
3 .7 
3 .5 

3 .8 
3 .6 
5 .0 
0.6 

-0.9 
-5. 1 
5. 1 

-0.2 
3.0 

6.6 
3.0 

21.5 
19 .9 

1,097.6 
1,156. 1 

-1.7 

El total de exportaciones, en precios constantes, 

tendrá un aumento de 6.6%, con un crecimiento 

importante, especialmente, en los rubros de café 

y petróleo, explicado en el primer caso por la 

recuperación del precio externo y, en el segundo, 

por un mayor volumen exportado. Las impor­

taciones se recuperarán con respecto al año 

anterior, aumentando en un 3.0% real. Este 

c-recimiento está explicado en buena parte por 

los bienes de consumo y los bienes intermedios, 

debido a que las importaciones de bienes de 

capital se reducirán en este año con respecto al 

año anterior. 
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Desde el punto de vista de la oferta, el creci­

miento en este año será menos equilibrado que 

en los años anteriores, ya que con excepción de 

la minería y el café que crecerán 10.2% y 9 .7% , 

respectivamente, el resto de sectores tendrán 

crecimientos, sino iguales, inferiores al PIB. La 

agricultura sin café crecerá 3 .7%, mientras que 

con café el crecimiento del total del sector 

agropecuario será de 4.7% . El sector minero 

crecerá 1 0.2%, con gran dinamismo tanto por 

parte del petróleo y el carbón que crecerán 11 .7% 

y 1 0.4%, respectivamente (Cuadro 12) . 

La trilla de café aumentará 9% en 1997, como 

resultado del mayor volumen de exportaciones 

de café previsto para el año, en tanto que la 

industria sin trilla, aunque registrará una 1 igera 

recuperación con respecto al año anterior, 

crecerá tan sólo 1.9%. Dentro de la industria, los 

alimentos tendrán un crecimiento proyectado de 

4.0%, consistente con la recuperación del 

consumo. Los crecimientos de los bienes de 

consumo liviano y de los bienes intermedios han 

sido proyeCtados en 1 .7% y 3.1 %, respectiva­

mente, mientras que los bienes de la metal­

mecánica registrarán una contracción de 3.0% 

inducida por la caída de la inversión en edifi­

caciones. 

El sector de los servicios crecerá 3.9% en 1997, 

aunque con comportamientos muy disímiles entre 

los diferentes tipos de servicios. El comercio 

crecerá 2.4% con respecto al año anterior, esti­

mulado,por la moderación de las tasas de interés 

y la recuperación del consumo, mientras que el 

sector financiero registrará un crecimiento muy 

acorde con el crecimiento del PI B. El transporte, 

el alquiler de vivienda y los servicios del gobierno 

tendrán crecimientos muy superiores a los de la 

economía en general. 



Cuadro 12. PROYECCIONES SECTORIALES 
(Variaciones porcentuales) 

1997 

Agricultura 4.7 
Agricultura sin café 3.7 

Café pergamino 9.8 
Alimentos agríco las 4.5 
Cerea les 9.7 
O leaginosas 3.5 
Otros agríco las 0.8 
Ganado 4.0 
Si lvicu ltura caza y pesca 4.0 

Minería 10.2 
Petróleo 11.7 
Carbón 10.4 
Resto de la minería 5.9 
Gas natural 2.9 

Industria 2.1 
Industria sin trilla 1.9 

Café elaborado 9.0 
Alimentos manufacturado 4.0 
Bienes consumo li viano 1.7 
Bienes consumo intermedio 3. 1 
Bienes meta lmecá nica -3.0 

Construcción 3.5 

Servicios 3.9 
Comerc io 2.4 
Transporte 5.0 
Servicios financieros y púb li cos 3.9 
Servicios personales 1.0 
Servic io domésti co 5.3 

Alquiler de vivienda 4.9 
Servicios del gobierno 5.0 

Fuente: Fedesarrollo. 

El crecim iento del sector de la construcción en 

1997 se ha proyectado en 3.5%, con un dese­

quilibrio muy grande entre los diferentes sub­

sectores que lo conforman. En este año será 

particularmente importante la participación del 

sector privado en obras de infraestructura, así 

como la inversión que realizarán las adm ini s-

traciones públicas. La edificació n de vivienda 

actuará en el sentido contrario , registrando en el 

año una contracc ión est imada en 8.5%. 

2. Precios en 1997 

Para 1997 proyectamos un a inflación de 19.9%, 

superior a la meta del 18%. En este año, aparte 

de la presión que ejercen sobre la infl ación los 

precios de los arrendamientos y de algu nos 

precios control ados, se podría af irmar que las 

condiciones están dadas para que en el año se 

revierta la tendencia alcista de los demás precios. 

N o obstante, e l incremento reciente de los 

aran ce les tendrá un efecto alcista sobre los 

precios de los productos importados con su 

consecuente impacto sobre el nivel general de 

precios. 

Con respecto a la inflac ión de 19.9% para el 

año, cabe reiterar que en nuestras proyecciones 

hemos sido extremadamente caute losos, en el 

sentido que esta mos suponiendo que el gob ierno 

va a cump lir co n todos _los comprom iso s 

adqu iridos con el fin de garantizar el logro de las 

metas fijadas en el plan macroeconómico para 

1997. En caso de que el gobierno incumpla, y el 

gasto crezca por enc ima del nivel previsto para 

garantizar la cons istenc ia macro, o bien se tendrá 

que sacrificar la meta cambi aría o bien la mone­

taria, y por ende la inflación. Como el gobierno 

ha afirmado que su primera prioridad es garan­

tizar el mantenimiento de la actual banda cam­

biaría, un mayor gasto público se traduciría en 

un nivel de inflación en 1997, superior al 19 .9% 

proyectado por Fedesarro ll o. 

4. Balanza de pagos 

En 1997 se producirá una recuperación del déficit 

comerc ial con el resto del mundo. Se pasará de 
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U S$ 1,998.2 mill o nes en 1996 a US$ 1,5 18 

millones ap rox imadamente en 1997. Esta mejo ría 

se exp li ca princ ipa lmente po r los aumentos pre­

v istos de 1 0 .6% en el va lo r de las exportac iones 

de petró leo y de 10.9% en las de café. Se espera 

igualmente un comportamiento muy fa vo rable 

del resto de exportac iones t rad ic ionales . Las 

exportac iones menores (s in esmeraldas) crecerán 

12 .6% con respecto al año anterior, estimul adas 

por la recuperac ión de la economía venezo lana 

(que adquiere el 18% del total de este tipo de 

p rod uctos) y por e l co mpo rta mi ento más 

favo rab le de la tasa de cambio rea l. En conjunto, 

las exportac io nes tota les crecerán 11 .1% con 

respecto al va lo r, reg istrado en el año ante ri o r 

(Cuadro 13). 

Las importac iones totales aumentarán 5.8%, al 

pasa r de U S$1 2, 758 mill o nes en 1996 a 

US$ 13,503 mill o nes aprox imadamente en 1997. 

En 1997 continu ará el deteri o ro de la cuenta de 

serv ic ios deb ido a los mayores pagos de in tereses 

y a la remi sión de utilidades y di v idendos por 

pa rte de las empresas extranjeras, en espec ial, 

las de l secto r petro lero. Se calcul a que en 1997 

esta cuenta será defi c itari a en US$3,533 millones, 

U S$358 mill ones po r enc ima de l défic it reg is­

t rado en 1996. 

No ex isten bases só lid as pa ra proyectar las 

transfe renc ias netas de la ba lanza de pagos, pero 

se presume . que son sensibles a va riabl es de 

natu raleza po líti ca, as í como a facto res especu­

lat ivos . Para este año estamos suponiendo tra nsfe­

renc ias netas po r U S$497 mill ones exp li cadas 

bás icamente po r razones de ti po especul at ivo. 

En 1997 se espera una redu cc ión de l défi c it de 

cuenta corri ente de U S$4,684.8 mill ones en 1996 
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a US$4,554 mill ones en 1997. En té rminos de 

PIB, el défi c it se reduce de 5.6% de l PIB en 1996 

a 4 .4% de l PIB en 1997. Este año, al igual que en 

los años anteri o res, la f inanc iac ión del défic it de 

la cuenta corri ente no va a presenta r n ingún pro­

b lema, ya que la inversión extranj era d irecta en 

petró leo y en buena parte de los proyectos de 

infraestructura ya está comprometi da. Es pos ible, 

sin embargo, que por razones de incert idumbre 

no se rea li ce toda la inve rsión prev ista en los 

secto res industri al y f inanc iero . Hemos est imado 

un va lor de in ve rsió n extranjera d irec ta de 

US$2,600 mill ones en el año. En 1997, e l déf ic it 

en la cuenta corri ente será f inanc iado con la 

inversión extranjera d irecta y con recursos de 

endeudamiento exte rno de largo pl azo estimados 

en U S$3 ,044 mill ones, de los cuales U S$ 1,400 

corresponden a los bonos que el gob ie rno va a 

co locar en el exter ior, y el resto (U S$ 1,644 millo­

nes) a endeudamiento co rri ente tanto púb li co 

como pri vado (Cuadro 13). 

En el año se acumul arán reservas intern ac ionales 

po r US$5 47 mill ones, con lo cual las reservas a 

f inal de año ascenderán a US$ 1 0,356 mill ones, 

equiva lentes a 9.2 meses de importac iones. 

La acumulac ión de reservas que hemos estimado 

en nuestras proyecc iones para 1997 supone que 

el gob iern o se endeuda en US$1,943 mill ones, y 

que en el endeudamiento del secto r pri vado 

estim ado en US$ 1, 1 00 mill ones no están inc lui­

dos recursos de endeud ami ento externo co n 

dest ino a la pri vati zac ión de Carboco l. D ado el 

escaso margen de la po líti ca moneta ri a en 1997, 

una acumulac ión de reservas de U S$5 47 mill ones 

podría resultar en una políti ca monetari a exces i­

vamente costosa. 



Cuadro 13. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares corrientes) 

1994 1995 1996 1997 

Cuenta corriente -3,048.0 -4,426.8 -4,684.8 -4,553.9 
Ba lanza comerc ial -2,286.0 -2,698.7 -1 ,998.2 -1,5 17.7 

Exportaciones FOB 8,754.0 10,222.4 10,759 .3 11 ,985.8 
No trad ic ionales 4,047.0 4,707.9 4,708.0 5,270 .8 
Tradi c ionales 4,706 .6 5,5 14.5 6,05 1.3 6,715.0 

Hidroca rburos 1,318.2 2,185.0 2,893.7 3,240.4 
Café 1,990.1 1,83 1. 7 1,697 .5 1,88 1.9 
Ca rbón 552.8 594.5 85 4.1 98 1.2 
Ferroníqu el 118.8 185 .0 168 .1 222 .0 
O ro 304.6 266.2 266 .1 209.2 
Esmeraldas 422. 1 452.2 171.8 180.4 

Importac iones 11 ,040.0 12,921 .1 12,757.5 13,503 .5 
Bienes de co nsumo 2,151.0 2, 485 .2 1,896.2 2,077.6 
Bienes interm edios 4,380 .0 5,659 .8 5,874 .3 6,118.8 

Combust ib les 272 .7 264.1 412.4 248.3 
O tros 4, 107.3 5,395 .7 5,37 1.9 5,870.5 

Bienes de cap ita l 4,509 .0 4,776.1 5,077.0 5, 307.2 

Ba lanza de serv ic ios -1 ,624 .0 -2,388. 1 -3,175.5 -3,533. 1 
Se rv ic ios no financ ieros -323.0 -1 60.1 218.3 -459.0 

Ingresos 2,604.8 3,455.4 3,901.3 3, 173.9 
Egresos 2,928.2 3,295.3 3,683 .0 3,632 .9 

Se rv ic ios fin anc ieros -1 ,706 .. 0 -2 ,548.2 -3,393.9 -3,507.7 
Ingresos 768.8 962. 1 59 1.5 765 .9 
Egresos 2,475.2 3,510.3 3,985.3 4,273.6 

1 ntereses 1,387. 1 1,879.9 2, 151.7 2,2 15.9 
Uti l idades y div idendos 1,088. 1 1,630 .4 1,833.6 2,057.7 

Transacc iones petro leras 406.0 317.0 568.7 433.6 

Tran sferenc ias netas 862 .0 678 .6 488. 9 496.9 

Cu enta de capital 2,999.0 5, 183 .0 6,165 .2 5,101.0 
Cap ital de largo p lazo 3,562 .0 3,827 .9 7,006 .6 5,823.1 

Inversión d i recta neta 1,450 .5 2,2 17. 1 3,3 16.0 2,600.5 
Invers ión de ca rtera neta 35.8 1,574. 1 1,400 .0 
Endeudam iento ex terno neto 2, 146.6 1,329.7 1,747.3 1,643.8 

Pri vado 2,337.6 1,647 .7 1,863.3 1,100.2 
Púb li co -19 1.0 -3 18.0 -116.0 543.6 

Aportes organismos intern ales. -35.6 -88.4 -37.3 -40.0 
Arrendamiento financiero 333.7 406 .5 218.8 

Capital de co rto p lazo -562 .0 1,355. 1 -841.4 -722.1 
Endeudamiento neto 829. 6 1,063.2 -26.3 -100.0 
Mov imiento de act ivos en el ex terior - 1,391.9 29 1.9 -815. 1 -622.1 

Contrapartidas 5.0 2 .5 -92.6 0 .0 
Errores y omisiones 211.0 -434.5 95.2 0.0 

Cambio en reservas bru tas 167 .0 349 .6 1,482 .9 547. 1 
Reservas internacionales brutas 7,976.0 8,50 1.9 9,984.8 10,356 .6 

Fu ente: 199 4 y 1995 Banco de la Repúb l ica. 
1996 Est imac iones pre l iminares del Departamento N ac iona l de Planeac ión. 
199 7 y 1999 Proyecc iones de Fedesa rro ll o. 
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Cuadro 14. INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS 

1995 1996 1997 

Deva luac ión rea l anua l f in de año(%) 5. 1 -9.4 -1 .7 

Deuda extern a tota l (US$ M i l lones)) 24 ,432.9 27,870.9 28,3 23.4 

Deuda extern a totai/PI B (%) 30 .2 33 .4 27.4 

Deuda extern a neta (US$ M ill ones) 15,93 1.0 17,886. 1 18,000 .0 

D euda externa neta/PIB (%) 19.7 21.4 17.4 

Défi c it co rr iente/P IB (%) 5.4 5.6 4 .4 

Pago de intereses/exportac iones(%) 18.7 19.7 18.5 

Pa go de int. y utili dades/exportac iones(%) 34 .3 37 .2 35 .7 

Tra nsferenc ias/P IS (%) 0 .8 0.6 0.5 

Reservas en meses de importac ión 7.7 9. 1 9.2 

Importaciones/PIS(%) 16.0 15.3 13.0 

Fu ente : Ba nco de la Repúb l ica . Departamento Nac ional de Planeac ión y proyecc iones de Fedesa rro ll o. 

111. POLITICA FISCAL 1996-1997 

A. Evolución de las finanzas públicas en 1996 

La po lít ica fi sca l ha sido un tema recurrente en 

el debate económi co en los últimos años. Desde 

el ini c io de este gobierno, Fedesarro ll o identifi có 

como un problema la o ri entac ión que el Salto 

Soc ial contenía en materi a f isca l. El crec imiento 

ace lerado de los gastos en el primer cuatri enio 

de esta década y los pl anes de continuar con 

este ritmo de gastos se presentaba como la ca usa 

prin c ipal de incoherenc ia del pl an macroeco­

nómico para el período 1995 -1 998. Pese a todas 

las advertenc ias, el crec imiento del gasto públi co 

continuó y en la medida en que éste no estuvo 

acompañado por un incremento en los ingresos 

co rri entes de igual proporc ión, se t radujo en 

ni ve les de défi c its c rec ientes, que han tenido 

q ue ser f in anc i ados m edi ante un m ayor 

endeudamiento pú b li co. El sa ldo de la deuda del 

sector central rep resentó el1 6% del PIB en 1995 

y el 16.7% en 1996, y se estima que alcance el 

17.4% de l PIB en 1997 (G ráfi co 12). 
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1. Presupuesto 1996 

Antes de anali zar las operac iones efecti vas del 

gobierno central es importante mirar e l resultado 

presupu esta! de 1996. Tal como se puede obser­

va r en el Cuadro 15, tanto en 1995 como en 

1996, la ejecuc ión del Presu puesto General de 

la Nac ión resultó siendo mayor que la aprobac ión 

hec ha ini c ialmente po r el Congreso . En estos 

dos años, los excesos ascendi ero n a $7 56 

mill ard os y $1 .05 bill o nes, res pectivamente, 

3.7% y 4. 3% sobre el presupuesto o ri ginal. 

Este probl ema es espec ialmente grave a ni ve l del 

presupu esto del gobierno central . Tal como se 

muestra en el Cuadro 16, el presupuesto de 

gastos del gobiern o central aumentó 44% en 

1996, resultado de los aumentos de 100.4% y 

55. 3%, respectivamente, en el se rv ic io de la 

deuda y la inversión. 

En la medida en que los presupuestos ap robados 

han sido muy superio res a la ca pac id ad de pago 

de la admini strac ión, se ha ido acumulado un 

nivel de rezago alto, el cual ll egó a 3.3% del PIB 



Gráfico 12. SALDO DE LA DEUDA DEL SECTOR 
CENTRAL (% del PIB) 
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Fuente: Contra loría y cá lculos de Fedesarro llo. 

en 1996, frente a 2.7% en 199 5. En estos dos 

años, el rezago se concentró en inversión. De un 

monto de compromisos de inversión en 1995 de 

4.3% del PIB, se dejo pendiente de ejecuc ió n un 

60%. Para 1996, el po rcentaje fu e de igual 

propo rc ión (G ráfico 13). El ni ve l de rezago 

Gráfico 13. REZAGO PRESUPUEST AL 
(% del PIB) 
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Fuente: Com isión de Rac ional ización de l Gasto Púb l ico. 

acumul ado en 1996, le impone una restri cc ión 

muy importante al ajuste f isca l v ía reducc ión de 

pagos en inversión en 1997. La úni ca manera de 

aju star e l presupuesto a la capac idad rea l de 

pagos es medi ante la reducc ión de las apro­

pi ac io nes . 

Cuadro 15. PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 
$Millones 

1995 1996 

Inicial Final 95/94 Inicial Final 96/95 

Tota l ingresos 20,626,600 21 ,3 46,998 24.5 23,584,629 24,734 ,538 15.9 
Ingresos corri entes 13,2 12,676 13,5 88,140 27. 1 13, 103,224 13,613,346 0 .2 
Rec ursos de cap ita l 6,403,687 6,751 ,984 14.8 9,455,290 9,923 ,3 62 47.0 
Rentas parafisca les 1,0 10,237 1,006,874 74.4 1 ,026, 11 5 1 ' 197,830 19.0 

Presupuesto pagos 20,565 ,3 42 21,3 28,0 13 24.5 24,014 ,033 25 ,064,521 ·17.5 
Func ionamiento 11 ,696,524 12,300,924 28.9 12,613 ,559 13,200,94 7 7 .3 
Serv icio de la deuda 2,978,792 2,924,206 -11 .4 S, 125,640 5,2 70,672 80 .2 
Invers ión 5,890,026 6, 102 ,883 42.5 6,274,834 6,592,902 8.0 

Ba lance presupuesta! 61,258 18,985 -429,404 -329 ,983 

Fuente: Contralo ría Genera l y Mi ni ster io de H ac ienda. 
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2. Operaciones efectivas del gobierno central1996 

El Plan Macroeconómico pa ra 1996 est imaba un 

défic it f isca l de 2.9% de l PIB (con pri vatizac iones) 

para el gob ierno central y de 0.6% del PI B para 

el secto r públi co conso lidado. El resul tado f in al 

fue un défic it de l gob ierno central de 3.46% 

después de privatizac iones y un défic it de l sector 

púb li co conso l idado de l 2.0% de l PI B. 

En térmi nos genera les, el incremento de l défic it 

f isca l en 1996 obedec ió a la caída de los ingresos . 

Los res ul tados de operac iones efect ivas de l 

gobierno centra l en el año, muestran una reduc­

c ión de los ingresos co rri entes de $527 mil lardos, 

entre la programac ión ini c ial y e l resultado 

defini tivo, mientras que el gasto tota l muestra un 

incremento de $59 mill ardos con respecto a la 

meta estab lecida en el p lan f inanc iero (Cuad ro 

1 7). 

Para financiar el gasto, el gob ierno incurr ió en 

un mayor endeudam iento, espec ialmente en el 

Cuadro 16, PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL 
$Millones 

1995 

Inicial Final 

Total ingresos 15,165,963 15, 120,207 
1 ngresos corrientes 8,142,833 8,030,779 

Recursos de capi tal 6,012,893 6,082,554 
Rentas parafisca les 1,010,237 1,006,874 

Presupuesto pagos 15, 165,962 15,162 ,194 
Funcionamiento 9,455,642 9,446,449 
Serv ic io de la deuda 2,664,833 2,616,243 
Invers ión 3,045,487 3,099,502 

Ba lance presupuesta! -41,987 

Fuente : Contra loría Genera l y M inisterio de Hac ienda. 
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mercado inte rn o, donde el princ ipa l prestam ista, 

al igual que en el año anter io r, fue el Seguro 

Soc ial. M ed iante esta estrateg ia e l gob iern o 

centra l buscó aminora r los pos ib les efectos de l 

aumento de d iv isas sob re la tasa de cambio. Sin 

emba rgo, la mayor presenc ia de l gob iern o en el 

mercado intern o no só lo pone un p iso a las tasas 

de in terés, sino que desp laza al secto r pri vado, 

el cual a su vez t iene que endeudarse en el 

exterior, con el consecuente efecto sobre la tasa 

de cambio. 

3. Sector público consolidado 1996 

El dete ri oro continuo de las f inanzas del gob ierno 

central se reflejó en un défic it de l secto r púb li co 

conso lidado de 2% del PI B en 1996 . Como se 

observó en el punto anter io r, la causa de este 

empeoramiento fue el gob ierno central, cuyo 

défic it en el año ascendió a 4.3% sin pr ivat iza­

ciones. Este défic it fue en pa rte subsanado por el 

su peráv it de 2 .27% de l PIB que presentó la 

seguridad soc ial en el año. (Cuad ro 18) 

1996 

95/94 Inicial Final 96/ 95 

20 .9 20,675, 11 o 21,5 18, 165 42. 3 
20.9 10,500,243 10,852 ,9 01 35.1 
14.9 9, 148,752 9,467,434 55 .6 
74.4 1 ,026,115 1 ' 197,830 19.0 

21.2 21,104,5 14 21,848 ,175 44 .1 
27.5 11,380,088 11,789,427 24.8 

-13.9 S, 106,09 0 5,244,204 100.4 
50.0 4 ,6 18,335 4,8 14,544 55.3 

-429,404 -330,01 o 



Cuadro 17. OPERACIONES EFECTIVAS GOBIERNO CENTRAL 
($Millardos) 

1995 1996 Variació n % 

Cuentas Defini t ivo Pla n Revis ión Fina l 96/95 
fina nc ie ro abril 

Ing resos tota les 9,52 4 12,532 12,505 12,005 26. 1 
In gresos Tributar ios 8,230 11 ,033 10,967 1 O, 172 23.6 
Otros Ingresos 1,294 1,499 1,538 1,833 41. 7 

Pagos tota les 11,290 15,726 15,459 15,575 38.0 
Pagos corrientes 9,544 13,4 59 13,262 13,047 36 .7 

Inte reses 1,036 2,069 2,022 1,8 79 81.3 
1 ntereses Deuda Externa 383 527 570 467 21.8 
Intereses De uda Interna 653 1,543 1,452 1,4 11 116.2 

Otros 8,508 11 ,390 11 ,2 40 11,169 31.3 
Se rvic ios Perso nal es 2,072 2,598 2,535 2,55 1 23. 1 
Transfere nc ias 5,704 7,923 7,846 7,764 36. 1 
Resto 732 869 859 853 16 .6 

Pagos de capita l 1,746 2,267 2, 197 2,5 28 44.8 
Formación Bruta de Cap ita l 1,746 2,267 2,197 2,3 16 32.7 
Otros 212 

Recortes por especifica r 207 o o 

Superáv it (Défic it) Real -1,766 -2,987 -2,95 4 -3,5 70 102.1 

Préstamo neto 172 250 250 173 -0.8 

Supe ráv it (Défic it) -1 ,938 -3,237 -3,204 -3,743 93.2 

Financ iam iento 1,938 3,237 3,204 3,743 93.2 
Crédito Externo Neto 223 808 947 1,080 384.2 

Desembol sos 848 1,634 1,774 1,820 114.6 
Amo rtizaciones 625 827 827 740 18 .4 

Crédito Inte rno Neto Contratado 1,756 1,074 913 1,79 1 2.0 
Desembo lsos 2,51 1 3,645 3,644 3,874 54.3 
Amortizaciones 755 2,57 1 2,73 1 2,083 175.8 

Otros Recursos 457 687 676 306 -33. 1 
Pr ivat izaciones 6 668 668 747 12346.3 
Fa ltantes (-Excedentes) de Ca ja -504 o -180 

Défic it en PIB sin Privat izaciones -2,68 -4,32 61.6 
Défi ci t en PIB con Privat izaciones -2 ,67 -3,46 29.7 
Ahorro Prima rio PIB sin Pr ivat izaciones -0,03 -1,20 42.7 

Fuente: Confis, cá lcul os de Fedesarrollo. 
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Cuadro 18. EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1995 

Entidad $Miles de millones 

Sector eléctri co 323 
Ecopetro l -5 1 
Carboco l -7 
Telecom -142 
Metro Medellín -130 
Resto entidades 126 

Total segu im iento f inanciero 11 9 

Seguridad soc ial 1. 622 
Region al y loca l -87 
Entidades no incluidas 38 

Tota l diferente sistema fin anciero 1. 573 

Fondo Nac iona l del Café -181 
Gobierno Central -1 .766 

Tota l -257 

Fuente: Confis, y cá lculos Fedesarro ll o. 

El Fondo Nac ional de l Café, por su parte, se 

recuperó li geramente, al pasar de un déficit de 

0.2% de l PIB en 1995 a un superávit de 0.1 % en 

1996. El comportamiento de los precios externos 

en el segu ndo semestre del año contribuyó 

significat ivamente a este resultado. 

Ecopetrol presentó un déficit de 0 .29% del PIB 

en 1996. En este caso, los buenos resultados del 

crec imiento moderado del vo lumen exportado y 

el alza de los precios del petróleo no fueron 

suficientes para conduc ir a esta empresa a una 

situación superavitaria. Por otra parte, el impacto 

del Fondo de Estabilización Petrolero se está 

perdiendo en la medida en que el mayor 

endeudamiento del gob ierno central termina 

anulando el efecto de ahorro que genera el 

Fondo. 
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1996 

% del PIB $Miles de millones % del PIB 

0.4 70 0. 1 
-0.1 -282 -0.3 
0.0 72 0.1 

-0 .2 61 0.1 
-0.2 -51 -0. 1 
0.2 10 0 .0 

0.2 -120 -0. 1 

2.2 2 .055 2.4 
-0.1 -154 -0.2 
0 .1 118 0 .1 

2.2 2.019 2.3 

-0.2 73 0.1 
-2 .4 -3 .743 -4. 3 

-0.4 -1.771 -2 .0 

Finalmente, las ent idades regiona les y locales 

mantuvieron su posición defic itari a. El que no se 

haya produ c ido un deterioro en este rubro 

obedeció al importante superáv it de Santafé de 

Bogotá . 

B. Finanzas públicas 1997 

El año empezó con una serie de mensajes contra­

dictorios. En las declarac iones oficia les de 

com ienzos de año se afirmaba que 1997 sería el 

año de la recuperación . No obstante, no habían 

pasado quince días del nuevo año, cuando el 

gobierno decla ró el Estado de Emergenc ia 

Económica y Social (Decreto so· de enero de 

1997)1 . Mediante és ta , e l gob ierno buscó 

conjurar la cris is f isca l y cambiaría a través de 

un impuesto al endeudamiento externo, así como 



de otras medidas de carácter tributario orientadas 

a la reducción de la evasión y el contrabando. 

Posteriormente, en marzo de 1997, la Corte 

Constitucional declaró inexequible el decreto 

por medio del cual se declaró la Emergencia 

Económica. La respuesta inmediata del gobierno 

fue elevar temporalmente los aranceles, mientras 

que presenta un nuevo proyecto de reforma 

tributaria al Congreso. 

El Plan financiero de 1997 prevé un déficit del 

sector público consolidado consistente con las 

metas macroeconómicas de 1 .1% del PIB, 

después de privatizaciones. Con la caída de la 

emergencia económica el déficit estimado para 

el año es actualmente de 1.6%. Adicionalmente, 

dentro de los compromisos del plan financiero, 

el gobierno se comprometió a mantener el 

crecimiento del gasto público del gobierno 

central en un 23%, descontando el pago de 

intereses. Sin embargo, la posibilidad de darle 

cumplimiento a esta meta depende en gran 

medida de que se detenga la presión que aún 

existe sobre los ajustes salariales y se haga una 

revisión a fondo del programa de pagos. 

El debate fiscal en este año se está concentrando 

más en la forma de cómo financiar los gastos 

presupuestados que en el problema inmediato 

del nivel de gasto público. Por otra parte, el 

énfasis que se está dando sobre reformas 

tributarias, incremento de los aranceles y endeu­

damiento no se ocupa del problema estructural 

que requiere de medidas inmediatas para brindar 

un panorama económico que permita una 

recuperación del sector productivo. 

1. Presupuesto Genera/1997 

El Presupuesto General de la Nación prevé un 

crecimiento de los ingresos del 21% y un 

crecimiento de los gastos de 21.2% en 1997. 

Esta diferencia inicial del presupuesto se debe a 

que en el mismo aún no se han incorporado los 

Bonos de Seguridad (Cuadro 19). 

Si bien el crecimiento del presupuesto en 1997 

es moderado, cuando se analiza el aumento del 

presupuesto general entre 1994 y 1997 se observa 

un incremento de los pagos totales superior a la 

inflación acumulada de los tres años, la cual se 

estima en 71% bajo el supuesto de que en 1997 

se cumpla la meta de inflación del 18%. En este 

período, el servicio de la deuda crece 124%, 

mientras que la inversión que es la variable 

discrecional en el proceso presupuesta! aumenta 

82%. Unicamente, los gastos de funcionamiento 

crecen por debajo de la inflación del período 

(59%), lo cual no representa un gran esfuerzo, 

ya que es en éstos donde se concentran las 

rigideces legales. 

En 1997, contrario a lo observado en materia 

presupuesta! en 1996, el gobierno sí hizo un 

esfuerzo por reducir el crecimiento del presu­

puesto general. A este esfuerzo se suma la 

reducción de las apropiaciones presupuestales 

por $1.3 billones realizadas a raíz de las nuevas 

disposiciones de la Ley de Racionalización Fiscal. 

No obstante, la carga del crecimiento acelerado 

de los presupuestos de los últimos años es tan 

grande frente al esfuerzo que se está haciendo 

en este año, que no solo no equilibra el presu­

puesto, sino que en el mismo, el servicio de la 

deuda aumenta el 40% en 1997. 

2. Presupuesto del gobierno centra/1997 

Al analizar el presupuesto del gobierno central 

para 1997 que aparece en el Cuadro 20, se 

observa igualmente un crecimiento del mismo 

en 1997 inferior al de los dos últimos años. Los 
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Cuadro 19, PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION 
($ Millones) 

1996 1997 

Final Decreto· 97/96 97/94 

Total ingreso's 24,734,538 29,926,353 21.0 
16.5 
14.3 

74 .5 
48.4 
92.9 

1 ngresos co rr ientes 13,613,346 15,86 1 ,634 
Recursos de ca pita l 9,923,362 11 ,3 46, 136 
Rentas pa raf iscales 1 ' 197,830 2,7 18,583 127 .0 370.9 

Presupuesto pagos 25,064,52 1 30,366,353 21.2 
14 .8 
40.7 
18.3 

77.3 
58.7 

124 .5 
82.2 

Func ionamiento 13,200,947 15, 152,503 
Servicio de la deuda 5,270,672 7,413,336 
Invers ión 6,592 ,902 7,800,514 

Balance presupuesta! -329 ,983 

Fuente: Con tralo ría Genera l y M ini ste rio de Hac ienda. 

gastos tota les se incrementan 22.7%, siendo el _ 

se rvic io de la deuda el que presenta el mayor 

aumento, 40.7% . 

El p resupuesto de ingresos se inc rementa en un 

22.6%, dentro de los c ua les, los in gresos 

co rri entes prese ntan un aumento de 26.2%. Los 

ingresos co rri entes presupuestados en $ 13.7 

b i ll ones superan ampli amente los proyectados 

en las ope rac iones efect ivas de caja, de $12.4 

bill ones. A un en el caso de que el gob ierno 

obtuv iera recursos t ri butari os equi va lentes a los 

dej ados de perc ib ir por la caída de la emergenc ia 

económica, -$450 mill ardos-, las proyecc iones 

arro jan un fa ltante sob re lo presupuestado. 

La red ucc ió n de l presupu esto del gobi erno 

centra l, por un mo nto superi or a $1 bill ón de 

pesos, se concentró en gastos presupuestados 

con endeudamiento, lo cual no ali v ia el fa ltante 

. de ingresos co rri entes. Si a esto se le agrega que 

el gob ierno se ve rá ob li gado a incrementar la 

apropi ac ión de gastos de func ionamiento po r un 
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-440,000 

monto ce rcano a los $400 mill ardos, dado el 

incremento sa lari al por enc ima de lo que se 

presupuestó, c laramente ex iste la neces idad de 

ajustar el presupuesto de gastos para mantenerse 

dentro de las metas del pl an f inanciero. 

La proyecc ión de menores ingresos co rri entes 

que los presupuestados, la difi cultad y demo ra 

pa ra aumenta r impuestos y la herenc ia de un 

rezago pres upuesta! de 3.3% hacen necesari o 

que se reduzca el presupuesto de gastos a f in de 

limitar la capac idad del gob ierno de comprometer 

gastos para los cuales no ex iste una manera de 

fin anc iac ión consistente con el pl an f inanc iero . 

Si el c rec imi ento del presupuesto general en el 

período 199 4-1997 ha sid o alto , e l co rres­

pondiente al gob ierno central es aún mayor. Con 

una infl ac ión proyectada para este pe ríodo en 

71%, el gasto tota l se ha incrementado 43 puntos 

po rcentuales po r enc ima de esta c ifra. Los gastos 

de func ionamiento se han aumentado quince 

puntos po r enc ima de la infl ac ión y la inve rsió n 



Cuadro 20, PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL 
($ Millones) 

1996 1997 

Final Decreto 97/96 97/94 

Total ingresos 21,518, 165 26 ,376,752 22.6 
26.2 
16.6 
36.9 

110. 8 
106.3 
108 .5 
184.0 

1 ngresos corri entes 10,852 ,90 1 13 ,700 ,074 
Recursos de capi tal 9,467,434 1 1,037 ,013 
Rentas pa rafiscales 1 ' 1 97,830 1 ,639,66 5 

Presupuesto pagos 21,848 ,175 26 ,816,75 1 22. 7 
16.9 
40.7 
17.6 

1 14.4 
86.0 

142.9 
174 .0 

Funcionamiento 1 1,789 ,42 7 13,779 ,402 
Serv ic io de la deuda 5,244,204 
Invers ión 4,8 14,544 

Balance presupuesta! -330,01 o 

Fu ente: Contralo ría General y Ministerio de H ac ienda. 

en más de c ien puntos. Claramente el incremento 

de l rezago presupuesta! , el cua l alcanzó 3.3% 

de l PIB en 1996, es produ cto del rápido c rec i­

miento de las ap ropiac iones, por· encima de la 

capac idad de ejecución y consistencia finan c iera 

del presupuesto y del plan de desarrollo. 

De esta rev isión del presupuesto del gobierno 

central se hace evidente la necesidad de que el 

presupuesto de gastos de 1998 se incremente 

por debajo de la infl ac ión, es dec ir que se reduzca 

en térm inos rea les. La continuación, inc lu so 

parcial , de las metas de inversión del pl an de 

desarrollo comprometerían aún más la situación 

fisca l. 

El gobierno está propiciando el tema de una 

nueva reforma tributaria a raíz de la fallida 

emergen c ia económica . En términos presupues­

tales y de operac iones efect ivas, e l alcance de la 

medida es cuestionab le tal como veremos más 

ade lante. Si bien Fedesarrollo opina que es 

necesa rio eliminar las exces ivas exenciones 

7,377, 373 
5,659,9 76 

-439 ,999 

tributarias contempladas en el estatuto tributario, 

en especial , las que se le otorgaron a la zona 

ampliada del Río Paéz, esta reforma no es una 

so luc ión de ajuste fiscal ni en el corto ni el largo 

plazo. So lamente una rev isión a fondo de las 

causas del crec iente deterioro de las finanzas 

públicas (concentradas en los gastos) logrará n 

ese objetivo. 

Igualmente, es necesario que para 1998 se 

implemente la norma de deb itar automáti camente 

los montos de rezago presupuesta ! de las 

apropiac iones de l presupuesto de ese año. La 

neces idad de imponer discip lina a la ejecuc ión 

presupuesta!, as í como co herenc ia con las capa­

cidades fin anci eras del Estado son labo res 

prioritarias . 

3. Operaciones efectivas del gobierno centra/1997 

Las proyecc iones de operaciones de caj a de l 

gobierno centra l muestran un crec imiento muy 

significativo de l déficit y del desahorro en 1997. 
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El nivel del déficit proyectado supera los $5 billones, 

4.72% del PIB, y el desahorro pasa de 1 .2% del 

PIB a 1.87% entre 1996 y 1997 (Cuadro 21 ). 

El creciente deterioro de las operaciones de caja 

del gobierno central tiene su explicación, en 

buena parte, en los problemas de apropiación de 

gastos anotados anteriormente. Adicionalmente, 

el desenvolvimiento de la economía en 1996 

deterioró el crecimiento de los impuestos, 

inclusive después del incremento de la tarifa de 

IVA establecido en la reforma tributaria de 

diciembre de 1995 . Para 1997, las proyecciones 

de los ingresos corrientes, sin reformas 

adicionales, se pueden calificar como optimistas. 

El crecimiento de estos ingresos en 1996, en 

especial en los del IV A, se debió al nuevo sistema 

de retenciones. Para este año, este factor ya no 

existirá, razón por la cual hay que esperar un 

crecimiento inferior al proyectado. Igualmente, 

las medidas adoptadas recientemente de 

incremento temporal de aranceles, incidirán 

negativamente sobre el crecimiento de las impor­

taciones, lo cual se reflejará en un recaudo menor 

que el esperado. 

Todo esto lleva a una gran fragilidad de las 

operaciones efectivas en 1997. En la actualidad, 

no hay margen para errores y, sin embargo, el 

plan de manejo de las finanzas no prevé ningún 

espacio de maniobra. Fedesarrollo considera que 

es necesario reducir la meta de pagos al igual 

que el presupuesto a fin de no incurrir en un 

déficit mayor. De por sí, en este momento, las 

proyecciones del déficit consolidado del sector 

público sobrepasan la meta de 1.1% del PIB, 

contemplada en el plan financiero . 

La meta de crecimiento del gasto del 23%, 
descontando intereses, es a todas luces incon­

sistente con la incertidumbre que existe con 

respecto a los recaudos. Igualmente, las operacio-
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nes efectivas muestran un menor valor de recursos 

provenientes de privatizaciones al contemplado 

en el presupuesto. Esto se debe a que no se espera 

que se realice la venta de la participación del 

gobierno en El Cerrejón, lo que debería reportar 

ingresos por lo menos de $600 millardos. Es 

necesario que el gobierno agilice su plan de 

privatizaciones a fin de obtener estos recursos y 

disminuir así las presiones de endeudamiento. 

Las 1 imitaciones impuestas al proceso de 

concesiones en los acuerdos laborales con varios 

sindicatos están incidiendo negativamente sobre 

las finanzas públicas y, lo que es más grave aún, 

sobre la calidad y eficiencia de los servicios públicos 

en áreas tan críticas, para la modernización de la 

economía, como son las telecomunicaciones. El 

gobierno debe dar los pasos necesarios para que 

estas restricciones no se conviertan en verdaderos 

cuellos de botella del desarrollo económico. 

La discusión sobre una reforma tributaria que se 

concentre exclusivamente en los efectos de recaudo 

en 1997, en lugar de constituirse en un debate que 

solucione en parte los problemas financieros, 

llevará al aplazamiento de la discusión sobre el 

ajuste de gastos. Es necesario que se revise el 

estatuto tributario. Dentro de los temas que deben 

discutirse figura la generalización del IVA a cambio 

de una reducción moderada de la tasa . Esto con el 

fin de eliminar las distorsiones que genera el sistema 

actual y, por otra parte, generar las condiciones 

para disminuir la evasión tributaria. Igualmente se 

debe revisar el sistema de descuentos y exenciones 

tributarias previstas en el impuesto de renta. Sin 

embargo, si el abordar el tema de reforma tributaria 

implica posponer la toma de decisiones sobre la 

estructura y condiciones del gasto público, esto 

termina siendo un resultado contrario al objetivo 

·de fortalecer las finanzas del gobierno central. 



Cuadro 21. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

1996 1997* 

Cuentas $M iles de % del $Mi les de % de l 97/96 
millones PI B millones PIB 

1 ngresos to ta les 12,005 13 .87 14,504 13.49 20.8 
Ingresos tributarios 1 o, 172 11. 75 12,485 11.61 22 .7 

Directos 3,856 4.45 4 ,723 4.39 22.5 
Indirectos 6,316 7.30 7,737 7.20 22 .5 
Racionalizacion tributaria o 0 .00 25 0.02 
Gestion o 0.00 o 0.00 

O tros Ingresos 1,833 2.12 2,0 19 1.88 10. 1 

Pagos tota les 15,575 17.99 19,386 18.03 24.5 
Pagos co rrientes 13,047 15.07 16,5 11 15.36 26.5 

Inte reses 1,879 2 .17 2,538 2.36 35. 1 
Inte reses deuda externa 467 0.54 68 1 0.63 45.7 
In te reses deu da intern a 1,411 -1.63 1,857 1 .73 31 .6 

O tros 11 ,169 12 .90 13,973 13.00 25.1 
Servic ios pe rso na les 2,5 51 2.95 3, 138 2.92 23 .0 
Tra nsfere ncias 7,764 8.97 9,563 8.90 23.2 

Entes te rritori a les 4,184 4 .83 5,027 4 .68 20.2 
Otras transfe renc ias 3,580 4.14 4,536 4 .22 26.7 

Resto 853 0 .99 1,272 1.18 49. 1 

Pagos de capi ta l 2,528 . 2.92 2,8 75 2.67 13.7 
Formac ió n bruta de cap ita l 2,3 16 2.68 2,875 2.67 24 .1 
O tros 212 0.24 

Superávit (Déficit) rea l -3,570 -4 .12 -4,882 -4.54 36.8 

Préstamo neto 173 0.20 197 0 .18 14 .2 

Supe ráv it (Défic it) -3,743 -4.32 -5,080 -4.72 35.7 

Fina nciam iento 3,743 4 .32 5,080 4.72 35 .7 
Cred ito exte rn o neto 1,080 1.25 976 0.91 -9.6 

Desembolsos 1,820 2.10 1,766 1.64 -3 .0 
Amortizaciones 740 0.86 789 0.73 6.7 

Cred ito interno ne to contra tado 1,79 1 2.07 2,818 2.62 57 .3 
Desembolsos 3,874 4.48 6,257 5 .82 61.5 
Amort izac iones 2,083 2.41 3,439 3.20 65. 1 

O tros Rec ursos 306 0.35 389 0 .36 27.3 
Privatizaciones 74 7 0.86 4 77 0.44 -36.2 
Fa ltantes o (Excede ntes) de caja -180 -0.21 41 9 0. 39 -332 .8 

Défici t en PIB con privat izaciones -3.46 -4 .28 23.69 
Ahorro Primar io PIB sin privat izaciones -1 .20 -1.87 55.04 

*1997 se presenta s in in c luir los ingresos prove ni e ntes de reform as tributarias e n discusión. 
Fuente: Confis. 
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4. Sector público consolidado 1997 

Para 1997, el Seguro Social , que es la ent idad 

que ha actuado como el principal financiador 

del déficit del gob ierno central, presenta un 

dec rec imiento de sus excedentes de caja. Se 

proyecta que el ISS pase de un superávit de 

2.27% del PIB en 1996 a 1.6% en 1997. Este 

patrón de comportamiento continuará en los 

próximos años. Al finalizar la década, el Seguro 

será deficitario, teni end o que redimir sus 

inversiones en títulos del gobierno central para 

cubrir su operac ión (Cuad ro 22). 

El menor superávit del ISS, el incremento del 

déficit de gob iern o central y el déficit de Ecopetrol 

resultan en un aumento del déficit del sector 

público conso lidado de 2% del PIB en 1996 a 

2 .8% en 1997 . Si bien el Fondo Nac ional del 

Café presenta un incremento de. su posición 

superavitaria, éste no alcanza a compensa r el 

deterioro prácticamente generalizado de las 

entidades públicas no financieras. 

Como se puede co leg ir del análisis anterior, la 

posición fiscal para 1997 es comp li cada. La 

viabilidad de las metas del Plan Financiero se 

fundamentan en que se cump lan las metas 

fiscales . Los ri esgos que ex isten con respecto al 
' comportamiento de los in gresos, e l rezago 

presupuesta!, producto de un crecimiento 

desmedido de los presupuestos en los últimos 

años, y el bajo crec im iento económico en este 

año hacen necesa rio que el gobierno adq uiera 

c ierto margen de maniobra, lo cual es posible 

únicamente mediante una reducción significativa 

del gasto público . 

Cuadro 22. EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1996 1997 

Entidad $Miles de millones % del PIB $Miles de millones % del PIB 

Sector eléc tri co 70 0 .1 242 0.2 
Ecopetrol -282 -0 .3 -272 -0. 3 
Ca rboco l 72 0.1 46 0.0 
Telecom 61 0.1 27 0.0 
M etro M ede llín -51 -0.1 -109 -0.1 
Resto de entidades 10 0.0 41 0 .0 

Tota l seguimiento finan c iero -120 -0. 1 -25 0.0 

Seguridad socia l 2, 055 2.4 1,734 1. 6 
Reg ional y local -154 -0.2 -177 -0 .2 
Entidad es no inclu idas 118 0.1 177 0.2 

Total diferente sistema financiero 2,019 2.3 1,734 1.6 

Fondo Naciona l de l Café 73 0.1 366 0. 3 
Gobierno Central -3,743 -4. 3 -5,080 -4 .7 

Tota l -1,77 1 -2.0 -3,005 -2 .8 

Fuente: Confi s, cá lculos de Fedesarrollo. 
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El tipo de cambio real y la cuenta 
corriente de la balanza de pagos 

de largo plazo en Colombia* 

J. INTROOUCCION 

Este documento pretende averi guar si el actu al 

tipo de camb io real en Co lomb ia es sostenible 

en el largo p lazo, interroga nte que debe resol­

verse conjuntamente con el de si la cuenta 

co rri ente de la bal anza de pagos es f inanc iab le 

o no. En este orden de ideas, el trabajo se divide 

en dos capítulos, siendo el primero el de la 

cuenta co rri ente. En este primer ca pítulo se bus­

can tres cosas: primero, ver si la economía co lom­

bi ana se ca racteri za por acceso restrin gido al 

financiamiento externo; segundo, se examinan 

qué tipo de dec isiones subyacen los défic it en la 

cuenta co rri ente, y fina lmente se co nstruye un 

"benchmark" con el cual se compa ra si el resul-

Esta es una versión rev isada de un documento prepa rado 
para la Junta D irec ti va del Banco de la Repúbli ca en octubre 
de 1996. Se ag radecen comentarios de A lberto Carrasquill a, 
Marta Misas, Luis F. Me lo, Hugo O li veros y los miembros de 
la junta Directi va de l Ba nco de la República a vers iones an­
teri o res de este documento . Igualmente se agradece el f inan­
c iam iento de l Banco de la Repúb li ca . 

Santiago Herrera Aguilera 

tado observado es exces ivo o no . En el segundo 

capítulo se estudia el tópico del tipo de cambio 

rea l sostenibl e en el largo p lazo utili za ndo dos 

enfoques . El pr imero consistente en el análi sis 

univariado de la se ri e histór ica, descomponi én­

dola en sus partes cíc li ca y permanente, interpre­

tando el segundo componente como el de equili­

brio alrededor del cual grav ita la tasa de cambio 

rea l observada. El segundo enfoque se basa en el 

aná li sis multivari ado de los determinantes de l 

t ipo de ca mbio rea l, co n el objeto de inferir si la 

trayectori a observada es una de equilibrio en el 

sentido de que guarda una co rrespo ndenc ia con 

el comportamiento de un conjunto de var iab les 

que distintos modelos encuentra n signifi cat ivas. 

11. LA CUENTA CORRIENTE SOSTENIBLE 

Es importante explorar este tema ya que si en algún 

momento la cuenta corri ente no fuese financiab le, 

sobrevendría un ajuste en el prec io relativo de los 

bi enes transab les en términos de los no transabl es. 

Puesto que el problema es esencialmente uno de 

f inanciamiento, se revisa rá en la primera secc ión 



el tema de la movilidad de capitales. En la se­

gunda sección se verá cuáles son los deter­

minantes de la cuenta corriente de la balanza de 

pagos, es decir, se estudiará qué tipo de deci­

siones por parte de los operadores económicos 

son las que generan los déficit en dicha cuenta. 

Finalmente, en la tercera sección se analizará el 

tópico del nivel óptimo de la cuenta corriente. 

A. Movilidad de capitales en Colombia 

Cuando se revisa la literatura sobre este tema, 

generalmente el punto de partida es la prueba 

diseñada por Feldstein y Horioka (1980) (ver, 

por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (1995)). Dicha 

prueba consiste en examinar la relación entre el 

ahorro y la inversión domésticos, con la hipótesis 

de que si el coeficiente de regresión entre las dos 

variables es igual a uno no habría movilidad de 

capitales ya que la inversión estaría financiada 

por ahorro doméstico. Sachs (1983) propuso una 

variante de esta prueba planteando el análisis de 

la relación entre la cuenta corriente (ahorro ex­

terno) y la inversión doméstica bajo la hipótesis 

de que, con perfecta movilidad de capitales, el 

coeficiente de regresión debe ser estadística­

mente significativo y cercano a uno. 

En Colombia este enfoque acerca del tema de 

movilidad de capitales nunca recibió mayor aten­

-ción, aunque hay toda una colección de ensayos 

sobre el tema (Cárdenas y Garay, 1992) que 

coinciden , en su mayoría, encontrando una im­

portante m o vi 1 idad de capitales. Este hecho es 

explicable tal vez por el reducido número de 

observaciones, por la falta de oportunidad o 

fiabilidad en los datos provenientes de las Cuentas 

Nacionales o simplemente por un excesivo interés 

de explicar algo que se pensaba era un fenómeno 

coyuntural acaecido a comienzos de los años 

noventa. Sólo un trabajo aventuró en esta direc-
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ción (Herrera, 1991 )¡aunque con algunos incon­

venientes que se señalan más adelante . Un tra­

bajo reciente de Cárdenas y Escobar (1996) 

replica el ejercicio de Herrera (1990) pero con 

información desde 1925 y encuentra los mismos 

resultados. 

Para abordar un tema de sostenibilidad en el 

largo plazo, es preciso trabajar con una metodo­

logía e información consistentes con este hori­

zonte temporal. En lo que se refiere al tipo de 

información disponible para largos períodos de 

tiempo en Colombia, la proveniente de las Cuen­

tas Nacionales (ahorro-inversión) es la más 

apropiada. En cuanto a la metodología, se em­

plearán las pruebas de Feldstein y Horioka por 

ser éstas más comunes en la literatura inter­

nacional, aunque con tres variantes con respecto 

a trabajos anteriores para el caso colombiano: 

de una parte, Roubini (1988) muestra cómo las 

pruebas de Feldstein-Horioka están mal espe­

cificadas al no controlar por el déficit fiscal . En 

segundo lugar, Obstfeld y Rogoff (1995) señalan 

cómo las cifras de ahorro (interno y externo) 

deberían ser ajustadas por ganancias de capital, 

ya que son estas cifras, y no las de la contabilidad 

nacional, las que reflejan cambios en la riqueza 

de los agentes económicos. En tercer lugar, se 

efectuarán las pruebas con las series de López, 

(1996) ya que hace los ajustes pertinentes por las 

pérdidas o ganancias de capital. También, en lo 

que a metodología se refiere, se examinará la 

existencia de relaciones de largo plazo entre las 

variables efectuando el análisis de cointegración. 

Así, con base en las series anuales para el período 

1951-199 3, se real izaron las pruebas de Felds­

tein-Horioka y Sachs en varias etapas para poder 

identificar las fuentes de las posibles diferencias 

con resultados anteriores (por ejemplo, debido 

al cambio en las series utilizadas, o la ampliación 



del período muestra! , o al ajuste por las ganancias 

de capital o a la inclusión del déficit fiscal como 

variable de control). Todas las regresiones se 

corrieron con las respectivas variables como 

proporción del PI B (Anexo 1)1. 

La regresión para efectuar la prueba de Feldstein­

Horioka es: 

LS 5/Y e 1/ Y DEF/Y 

donde: S= ahorro total (público y privado) 

Y= PIB 

1= inversión total 

DEF= déficit fiscal 

(1) 

Las regresiones se corrieron con las variables de 

las cuentas nacionales y con las cifras ajustadas 

por pérdidas y ganancias de capital (STOAJPIB) . 

Se utilizaron las cifras de ahorro público ajustado 

por ganancias de capital (SPUAJPIB) como proxy 

del (negativo del) déficit fiscal ajustado. Los 

resultados son satisfactorios ya que no se pre­

'sentan grandes diferencias segú n se u ti 1 icen 1 as 

cifras ajustadas (por 3anancias de capital) o no, 

o según se incluya el deíicit o no. Para resumir la 

exposición sólo se hará referencia a los resultados 

de las regresiones con las c ifras ajustadas e 

incluyendo el déficit fiscal 2
• 

Los anexos co rrespondi entes al presente artículo pueden 
ser consu ltados directamente con el auto r, ya que no se 
encuentran publicados en esta edición. 

El aná lisis de cointegrac ión, que es el apropiado para 
examinar las relaciones de largo plazo entre las variables, 
fue limitado ya que la serie de inversión tiene una raíz 
unitaria mientras que la de ahorro resultó ser una serie 
estac ionari a. Por lo tanto, al no ser las series integ radas del 
mismo orden, no podían estar coi ntegradas, lo que implica 
que el análisis estadístico tradicional era el apropiado. Igua l 
suced ió co n la seri e de ahorro externo utilizado en la prueba 
de Sachs más ade l a ~te. 

En el Cuadro 1 se verifica la hipótesis de que el 

coeficiente de la inversión no es significativmente 

distinto de cero, lo que i m pi ica una alta m o vi 1 idad 

de cap itales. Lo curioso es que el coeficiente del 

ahorro público ajustado sea tan significativamen­

t~ mayor que la unidad . Esto significa que, con 

un aumento del ahorro público de un punto, el 

ahorro total de la economía aumenta más que 

proporcionalmente, en 1.7 puntos. Al correr la 

regresión sin los ajustes por ganancias de capital 

tampoco se rechaza la hipótesis de que el coefi ­

ciente de la inversión sea igual a cero, aunque el 

coeficiente del ahorro público es igual a uno. 

Esto impli ca que aumentos en el ahorro público 

no son compensados por disminuciones del 

ahorro privado, confirmando algunos de los resul­

tados de Carrasquilla y Rincón (1990) y contra­

diciendo las hipótesis de López 3
• 

La prueba de Sachs consiste en correr la siguiente 

regresión: 

LS SEX/Y e 1/Y DEF/Y (2) 

donde SEX= ahorro externo, y el resto de las 

variabfes-fueron defiñidas con anterioridad. Al 

igual que en el caso del ahorro interno, el ahorro 

externo también se ajustó por pérdidas 

(ganancias) de capital (SEXAJPIB). Dicha regresión 

arroja unos resultados interesantes (Cuadro 2) ya 

que se obtiene un coeficiente de la inversión alta­

mente significativo, pero su magnitud es la mitad 

del que se había encontrado anteriormente (Herrera 

1991 ). Llama también la atención el tamaño del 

También se incluyó como variab le exp licati va las 
desviaciones del PIB con respecto a su nivel permanente, 
pero no resu ltó significativa. Esto co ntrasta con los resultados 
de Ocampo (1988) quien encuentra una asociación positiva 
y significativa, aunque la metodología de descomposición 
del PIB es incorrecta. 
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Cuadro 1. REGRESION DEL AHORRO DOMESTICO Y LA INVERSION DOMESTICA 

Variable dependiente: STOAJPIB 
Muestra: 1952 -1993 
Número de observaciones: 42 

Variable Coeficiente 

e 0. 153 
INTOPIB -0.247 
SPUA)PIB 1.684 
AR(l) 0.492 

R2 0 .757 
R aj ustado 0.738 
SE de la regres ión 0 .025 
Logar itmo 97.572 
DW 2.053 

Error estándar 

0.041 
0.189 
0.178 
0. 158 

Medio 
Desv iac ión estándar 
Estad íst ico F 
Proba li dad 

STOAJPIB: Ahorro Tota l Ajustado como% del PIB, Anexo l. 
INTOPIB: Inversión Tota l como% de l PIB, Anexo l. 
SPUAJPIB: Ahorro Público Ajustado como% del PIB , Anexo l . 

Estadístico t 

3.744 
-1.306 
9.443 
3. 107 

Cuadro 2. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION 1952-1993 

Variable dependiente: SEXAJPIB 
Muestra: 1952 -1993 
Número de observaciones: 42 

Variable Coeficiente 

INTOPIB 0.419 
SPUAjPIB -1.602 
AR(l) 0 .353 

R' 0 .768 
R ajustado 0.757 
SE de la reg res ión 0.247 
Logar itmo 97.344 
DW 1.9779 

SEXAJPIB : Ahorro Externo Ajustado como% de l PI B. 
INTOPIB: Inversión Total como% del PIB. 
SPUA)PIB : Ahorro Público como % de l PIB. 

Error estándar Estadístico t 

0.047 8.935 
0. 162 -9.888 
0.157 2.246 

M edia 
Desviación estándar 
Estadísti co F 
Probabilidad 

Probabilidad 

0.000 
0.199 
0 .000 
0.004 

0.181 
0.049 

39.425 
0.000 

Probabilidad 

0.000 
0.000 
0 .030 

0 .009 
0.050 

64 .724 
0.000 

coefic iente del ahorro público, dado que un 

aumento en el ahorro púb li co de un punto está 

asociado con una disminución del ahorro externo 

(o sea con una mejora de la cuenta corriente) más 

que proporcional , de 1.6 puntos. Esto mismo quiere 

dec ir que un aumento del défi c it fisca l en un punto 

92 COYUNTURA ECONOMICA 



se traduce en una caída de la cuenta corriente de 

1.6 puntos. Esta asoc iación negativa entre el ahorro 

público y el ahorro externo confirma los resultados 

de Ocampo (1988) para el período 1970-1985 , 

aunque los contrad ice para el período 1950-1 969, 

ya que éste no encuentra relación entre ambas 

variables, mientras que aquí resulta una correlac ión 

más fuerte en este subperíodo. 

Al exam inar los res iduos de esta regres ión, se 

observa un comportam iento extraño que podría 

indicar un quiebre estructural. Efectivamente, al 

hacer la prueba de Chow de quiebre estru ctu ral 

en la relac ión, no se rechaza la hipótes is de su 

existenc ia en 1966. Por lo tanto, al est imar la 

misma regresión en los dos subperíodos 1951-

1965 y 1966-1993 (Cuadro 3A y 38) se obt iene 

que el coefi ciente de la invers ión aumenta subs­

tancialmente entre uno y otro, impli cando una 

movilidad de capita les estructu ralmente mayo r 

en el segu ndo subperíodo. 

Debe tenerse en cuenta que as í como el capital 

f luye hac ia adentro, también lo puede hacer en 

dirección contraria. Los resultados de Calvo y 

Mendoza (1995) muestran que un pequeño cam­

bio en las condi c iones específicas de un país 

puede impli car ajustes gra ndes en la as ignac ión 

del portafo lio de un invers io nista. Igualmente, 

los resultados de Sachs-Torneii-Velasco (1996) 

muestran cómo las c ri sis financieras son conta­

giosas. Estos resultados, junto con una crec iente 

vo latilid ad de los mercados fi nanc ieros intern a­

c ionales4 (Beckett i y Selton , 1989) hace indi spen­

sab le ser caute loso en las proyecciones de finan­

c iami ento externo. 

La vo latil idad de l rendimien to de los bonos de l tesoro 
ameri ca no a 1 O años aumentó de 8 .7 a 13.8 entre 1991 y 
1995. Estos cá lcu los fueron efectuados por Gustavo Navia 
de M inhac ienda. 

B. Determinantes de la cuenta corriente 

1. Motivación y discusión conceptual 

En esta secc ión se examinarán los determinantes 

de la cuenta corri ente de la balanza de pagos, ya 

que en la medida en que se comprendan las 

decisiones que subyacen los déficit (o superávit) 

observados se podrán adoptar correctivos en caso 

de se r necesa ri os. Específicamente, se verifi cará 

la ap li cabi lidad del enfoq ue intertemporal de la 

balanza de pagos, siguiendo de cerca lo expuesto 

en Obstfeld y Rogoff (1995), por lo que se remite 

al lecto r interesado al artículo orig in al para una 

detallada presentac ión. 

El resultado de la cuenta co rri ente es el balance 

de las decisiones de ahorro e inversión, que son 

puramente intertempora les . El enfoque intertem­

poral es una síntesis de enfoques anteriores, al 

considerar la cuenta co rri ente como el balance 

de unas dec isiones de gasto (enfoque absorc ión) 

que dependen de precios relativos (enfoq ue de 

elasticidades) presentes y futuros, y posibilidades 

de gasto (ingreso) presente y futuro. 

El punto de partida es la identidad macro básica 

que relac iona la acumul ac ión de act ivos externos 

netos (A), o sea la cuenta co rri ente de la balanza 

de pagos, con el balance ahorro-inve rsión: 

CA, =A,+, -A,= r,A , + Y, - C, - e, - 1, (3) 

Esta es una ecuac ión en diferenc ia en la variable 

A (act ivos externos netos), que al resolverse y 

ap li ca r una condic ión de transversalidad que 

ev ita el financiamiento ilimitado de la economía, 

arroj a una restricción intertemporal del presu­

puesto de esta economía: 

~ ~ 

{;, R,,, (C, + e, + 1, ) :'{ (7 +r j A, + {;, R,,, Y, (4) 
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Cuadro 3A. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION EN DISTINTOS SUBPERIODOS 

Variable dependiente: SEXAJPIB 

Muestra : 1951-1965 

Número de observaciones: 15 

Variable Coeficiente 

INTOPIB 0.537 

SPUAJPI B -2.556 

R2 0.836 

R ajustado 0.823 

SE de la regres ión 0.024 

Loga ritm o 35.5 11 

DW 2. 177 

SEXAJP IB: Ahorro ex terno ajustado co mo % del PIB . 

INTOPIB: Inve rsión tota l como % del PI B. 

SPUAjPIB: Aho rro públi co como % de l PIB. 

Error estándar Estadístico t Probabilidad 

0 .059 9. 140 0 .000 

0.319 -8.025 0.000 

M edia 0.026 

Desviac ión estándar 0 .058 

Estadíst ico F 66.135 

Probab i 1 idad 0.000 

Cuadro 38. REGRESION DEL AHORRO EXTERNO Y LA INVERSION EN DISTINTOS SUBPERIODOS 

Variable dependiente: SEXAJPIB 

Muestra: 1966-1993 

Número de observaciones: 28 

Vari¡¡;., l., Coeficiente 

INTOPIB 0.659 

SPUAJPI B -1.275 

e -0.06 2 

AR(1) 0.333 

R2 0.874 

R ajustado 0.859 

SE de la regres ión 0 .016 

Loga ritm o 77 .827 

DW 1.402 

SEXAJPIB: Ahorro Externo Ajustado como% de l PIB . 

INTOPIB: Invers ión Tota l co mo % de l PIB. · 

SPUAJPI B: Ahorro Públi co como % del PIB. 
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Error está'ndar Estadíst ico t Probabilidad 

0 .146 4.508 0 .000 

0.1 30 -9.836 0 .000 

0.029 -2.14 8 0 .042 

0.159 2. 102 0.046 

M edia 0.001 

Desv iac ión estándar 0.043 

Estadísti co F 55 ,672 

Probabi 1 idad 0.000 



donde R t,s es el factor de descuento con tasa de 

interés variable. Di cha restri cc ión estab lece que la 

economía no puede, a través del tiempo, gastar 

más de lo que produce incl uida la dotac ión ini c ial 

de riqueza y el rendimiento sobre los acti vos netos . 

Esta restri cc ión presupuestari a muestra las combi­

nac iones pos ibles de Y, C, G, e l. Para ident ifi ca r 

aquell as que f inalmente se escogen, es dec ir 

para ver cuándo se presentan défi c it (o superáv it) 

en la cuenta corri ente, es prec iso espec ifi ca r los 

componentes del gasto. Así, e l consumo se deri va 

de la maximizac ión de una func ión de utilidad 

del ind iv iduo sujeto a una restri cc ión presupues­

tari a. Esta restri cc ión indivi dual intern a! iza, a su 

vez, la restri cc ión presupuesta! del gobierno (rela­

c iona los impuestos con los gastos de l gob iern o) 

y se obti ene una expres ión pa ra el consumo 

ópt imo de los indi v iduos, en func ión del pro­

ducto, de los gastos gubern amentales y de la 

invers ión. Esta expres ión para el consumo, junto 

con unas defini c iones apropi adas de ni vel es 

"perm anentes" de las vari ables, con la ecuac ió n 

(3) y con el supuesto de que la tasa de in te rés es 

constante5, prod uce el si guiente resul tado : 

CA= (Y - YPJ - (e - OJ - ( 1 - tPJ (5) 

donde el supraíndi ce p indica el ni ve l perm a­

nente de la va ri able. 

La anteri o r ecuac ión resume la esenc ia de l enfo ­

que intertemporal de la cuenta corriente : desv ia­

c iones transito ri as del producto po r enc ima (po r 

debajo) del ni ve l pe rmanente se ahorran (desa­

horran), generando un superáv it (défi c it) en la 

cuenta corr iente; igualmente, desv iac iones de l 

E igua l a 1-PIP donde P es la tasa de desc ue nto de la 
ut il id ad del consumo futuro . 

gasto públi co o de la inve rsión con respecto a 

sus niveles pe rm anentes prod ucen camb ios en la 

cuenta co rriente de la ba lanza de pagos. Así, un 

gasto públi co demas iado alto con respecto a su 

nive l permanente se financ iará exte rn amente por 

el sector pri vado para mantener u~ patrón de 

consumo. Si el mayor gasto públi co es de natura­

leza permanente, los indi v iduos red uc irán su 

consumo y no habrá efecto sobre la cuenta co­

rr iente. Lo m ismo ap li ca pa ra el gasto de inversión 

del secto r pri vado. 

2. Verificación de la hipótesis del enfoque 
intertemporal 

La primera prueba consiste en correr la reg res ió n 

expresada mediante la ecuac ión (5). Se comenzó 

est imando los niveles permanentes de las se ri es 

utili za ndo la metodo logía de Beveridge-Nelson 

(1981) y simpli f icada por Cudd ington-Winters 

(1987) . Las ventajas de utili za r esta metodo logía 

son múltiples : es rel at ivamente senc ill a; se ha 

u t i 1 izado anterio rmente por lo que se t iene un 

punto de comparac ió n que fac ilita el análi sis de 

los resultados y se puede saber que no se obti enen 

debido a la específica descompos ic ión obtenida 

(a l menos en lo que se refi ere al PI B) . La desven­

taj a de emp lea r d icha metodo logía resulta de l 

hecho de que se obti enen directamente las var ia­

c iones de l componente pe rmanente y arb itrari a­

mente se debe escoger un n ive l ini c ial sobre el 

cual se apli ca n. En el caso específi co que nos 

ocupa, los ni ve les mismos no son tan importantes 

por lo que se minimiza la potenc ial desventa ja. 

Se escog ió como punto ini c ial de las seri es el 

va lo r reg istrado en 1950. 

Los mode los A RIMA u t i 1 izados en las descompo­

sic iones de las se ri es de l PIB, del gasto públi co y 

de la inve rsión pri vada, en sus compo nentes de 
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tendencia y dcl ico, se presentan en los Anexos 

2A, 28 y 2C, respect ivamente. En el caso de l 

PIB, e l modelo arroja un componente cíc li co 

con un comportamiento (Gráfico 1) bastante 

in tuitivo. Los Gráficos 2 y 3 presentan la evo lu­

c ión de las desviaciones del gasto púb li co y la 

invers ió n de sus respect ivos niveles perma­

nentes6. 

En cuanto a la cuenta corriente, se exc luyeron 

los servicios fi nanc ieros, para ver más c laramente 

el impacto de las dec isiones de gasto sobre las 

cuentas extern as, y para fac ilitar la comparación 

co n resultados anter iores sob re la cuenta 

co rri ente . 

Así, con base en datos anuales para el período 

1950-1996 (Anexo 3) se corr ió la regres ión (5) 

(Cuadro 4A). Los resultados son altamente sat is­

factorios ya que todos los coefic ientes son sign i­

ficativos y con el signo esperado, e l coefic iente 

de determinación (R2 ) aj ustado es bastante 

aceptab le, de .62. Con esta evidenc ia se puede 

afirma r que los agentes económicos en Co lombia 

compensan los choques o desviaciones de l 

ingreso y del gasto con respecto a sus niveles 

perm anentes financiándose con ahorro de origen 

externo . 

Cabe preguntarse cuál es el efecto de l tipo de 

camb io rea l sob re la cuenta corri ente, y puesto 

Las descomposic iones aquí efectuadas no son úni cas y 
sería de gran utilidad repl icar los resultados aquí obtenidos 
co n descompos iciones alterna ti vas . Los c iclos tan largos, 
pa rticu larmente en el PIB , generan algunas dudas acerca de 
esta descompos ic ión . Parte de l prob lema puede deberse a 
que se uti li za ron las var iables en loga ritm os, y como ésta no 
es una funci ón aditi va, la obtenc ión de los componentes 
tran-s itorio y permanente se d ifi culta. Sin embargo, algunos 
ejerc ic ios efectuad os por Alberto Carrasqui ll a muestran que 
esta fal la no tie ne co nsecuenc ias empíri cas mu y relevantes 
para algunas de las vari ables utili zadas. 

96 COYUNTURA ECONOMICA 

Gráfico 1. COMPONENTE CICLICO DEL PIB 
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Fu ente: Anexo 2A. 

que las dec isiones de gasto o los choques al 

producto determinan la rel ac ión de precios (los 

precios de los transables se fijan exógenamente 

en los mercados in ternac iona les, mientras que 

los precios de los no tran sab les resultan de 

condic iones de oferta y demanda domést icas), 

lo apropi ado es examinar la determinac ión simul ­

tánea de ambas variab les. Así se p lantea en var ios 

Gráfico 2. COMPONENTE CICLICO DEL GASTO 
PUBLICO 
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Fu ente : An exo 2B. 



Gráfico 3. COMPONENTE CICLICO DE LA INVER­
SION PRIVADA 

Estas consideraciones ll evaron a estimar la 

anterior ecuación en forma simultánea con una 

para el tipo de cambio rea l, en func ión de una 

serie de variables presentadas en el próximo 

capítulo y en función de las variables exógenas 

de este modelo, a saber, las desviaciones cíc li cas 

del producto y del gasto. Los resultados se presen­

tan en el Cuadro 4B. Con el objeto de ver qué 

tan estab le es esta re lac ión a través del tiempo se 

hi cieron pruebas de Chow de quiebre estructural, 

maxim izándose el valor del estadístico F en 198 1 

(13 .0) , sin poderse rechazar la hipótesis de la 

ex istenci a de rompimiento estructural. Cuando 

se esti ma el modelo en el subperíodo 1981-1996 

(Cuadro 4C), se ve que el tipo de cambio real re­

sulta con el signo negativo, aunque la variable 

no es significativa en términos estad ísticos. Esta 

-10 
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Fuente: Anexo 2C 

modelos (Obstfeld, 1986) y se ha examinado pa­

ra el caso co lombiano (Herrera, 1989). 

Cuadro 4A. VARIABLES EXPLICATIVAS DE LA CUENTA CORRIENTE 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable 

PCICW 
GPCICW 
INCIPR I 
e 
MA(10) 

R' 
R ajustado 
SE de la regresión 
Residuo 
Logaritmo 
DW 

Raíces MA invertidas 

Coeficiente 

0.007 
-70. 636 
-26.345 
-61.556 

-0.861 

0.757 
0 .735 

332 .639 
464.724 

-336.979 
1.420 

0.99 
.30- .94i 

-.80+.58i 

Error estándar 

0.003 
8.177 
5.754 

46.668 
0 .05 8 

M edia 
Desviación estándar 
Criterio Akaike 
Criterio Schwartz 
Estadístico F 
P~oba bi 1 idad 

.80-.58i 
-. 30+.94i 

-.99 

CANFR: Cuenta corriente no financiera rea l (en U5$ de 1975). 
PCICW: Componente cíc li co del PIB (en$ de 1975). 
GPCICW: Componente cíclico del Gasto Público (en$ de 1975). 
INCIPR I: Componente cícl ico de la in versión privada (en$ de 1975). 
Fu ente: Anexo 3. 

Estadístico t 

2.106 
-8.638 
-4. 578 
-1. 319 

-14.767 

.80+.58i 
-. 30+. 94i 

- .99 

Probabilidad 

0.041 
0.000 
0 .000 
0 .194 
0.000 

99 .429 
645.074 

11.714 
11.911 
32 .748 

0.000 

.30+94i 

.80- .58 i 
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Cuadro 48. DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE ESTIMACION SIMULTANEA DEL TIPO DE 
CAMBIO REAL 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 
Instrumentos: PCICW, GPCICW, INCIPRI, DENOMF, CONADP, TCEF(-1) 

Variable Coeficiente Error estándar 

PCICW 0.007 0.003 

GPCICW -53.502 10.01 9 

INCIPRI -3 1.244 6.661 

TCEF 8.984 3.887 

e -859 .765 338 .011 

MA(10) -0 .897 0.039 

R' 0.783 Media 

R ajustado 0.756 Desv iac ión es tándar 

SE de la regresión 318.485 Criteri o Akaike 

Res iduo 415.87 1 Criteri o Schwartz 

Estadíst ico F 29.283 DW 

Probabi 1 idad 0.000 

Raíces MA inverti das .99 .80+.58i 

.3 1 + .94i -.3 1+.94i 

-.80- .58i -.99 

CANFR: Cuenta co rri ente no fina nciera rea l (en US$ de 1975). 

PCICW: Componente cíc li co del PIB (en$ de 1975) . 

G PCICW: Componente cíc li co del Gasto Públi co (e n $ de 1975) . 

INCIPRI : Componente cíc li co de la inve rsión privada (en$ de 1975). 

TCEF: Tasa de Cambio Efect iva. 

Estadístico t 

2.029 

-5.339 

-4 .690 

2.3 11 

-2.544 

-22. 522 

.80-.58i 

-. 31-.94 i 

Probabilidad 

0.049 

0 .000 

0.000 

0.026 

0.015 

0.000 

99.429 

645.074 

11.646 

11.882 

1.515 

.31- .94i 

-.80+ .58 i 

inestabilidad en el signo y en la signifi canc ia del 

tipo de cambio rea l también la encontraron estu­

dios anter iores (Correa, 1992). En el resto de las 

variables no se reg istran cambios notorios, ya 

que la no signifi cancia del componente PCICW 

no es cuantitativamente importante dado el redu­

c ido tamaño del coeficiente. 

Con base en los coeficientes estimados para todo 

el período muestra!, puede exp lica rse el compor­

tami ento de la cuenta corr iente en el período 

1990-1996 (Cuadro 5) . 

Los resultados de esta sección contrastan 

marcadamente con los de trabajos anteriores 

sobre los determinantes de la cuenta corr iente . 

En primer lugar se encuentra el detallado trabajo 

de Fernando Montes (1982), quien est ima una 

regres ión de la cuenta corri ente en función de 

las desviaciones del PIB con respecto a una 

tendencia, de la inversión, de los términos de 

intercambio y de una tendenc ia lineal. Las únicas 

variables que resu ltaron significat ivas fueron los 

términos de intercambio y la tendencia lineal. 

Los pobres resultados pueden exp li ca rse por el 
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Cuadro 4C. DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE -DOS ETAPAS 

Variable dependiente: CANFR 

Muestra: 1981-1996 

Número de observaciones: 16 

Variable 

PCICW 

GPCICW 

INCIPRI 

TCEF 

MA(10) 

R' 

R ajustado 

SE de la regres ión 

Residuo 

Estadístico F 

Probabi lidad 

Raíces MA invertidas 

Coeficiente 

-0.002 

-95.164 

-23.323 

-3.795 

-0.866 

0.949 

0.931 

282.7 19 

879234.2 

51 .485 

0.000 

.99 

.31 +.94i 

-. 80-.58 i 

CAN FR: 

PCICW : 

Cuenta co rri ente no finan ciera rea l. 

Componente cíc li co del PIB . 

GPCICW: Componente cíc li co del Gasto Públi co. 
/NC IPRI: Componente cíc li co de la inversió n. 

TCEF : Tasa de Cambio Efectiva. 

Error estándar 

0.010 

25.289 

9.842 

3. 172 

0.075 

Media 

Desviac ión stándar 

Criteri o Akaike 

Criter io Schwartz 

DW 

.80- .58 i 

-. 30-.94i 

-.9 9 

Estadístico t 

-0 .196 

-3.763 

-2 .369 

-1.1 96 

-11 .489 

.80+. 58 i 

-.30+.94i 

Probabilidad 

0 .849 

0.003 

0.037 

0.257 

0.000 

145.569 

107 4.582 

11.539 

11.78 1 

2.502 

.30-.94i 

-.80-.58 i 

Cuadro 5. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA VARIACION EN LA CUENTA CORRIENTE 1990-1996 
(En US$ millones de 1975) 

Variación observada Variables explicativas 

Ciclo del PIB Gasto público Inversión privada Tasa de cambio 

-2278 -1 76 

reducido número de observaciones (11) con las 

que se hi c ieron las esti maciones, y por haber 

descompuesto el PIB en sus partes cíclica y 

permanente utilizando una regresión de la 

variable contra una tendencia linea l .. 

-1017 -824 -23 0 

Otros trabajos que buscaban exp li car el campar~ 

camiento de la cuenta corri ente (Herrera, 1989) 

emp learon como variables exp licativas el nivel 

observado de la producción (de transables) y del 

gasto público . En este caso resultó un efecto 
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negativo de la devaluación, aunqu.e no signifi­

cativo. 

H.asta este momento se tiene muy buena ev iden­

cia que no permite rechazar la hipótesis del 

enfoque intertemporal de la balanza de pagos. 

Sin embargo, resultados anter iores según los 

cua les e l nivel de gasto público afecta negativa­

mente la cuenta corriente o el nivel del producto 

afecta positivamente la cuenta corriente (Herrera 

1989), son más cons istentes con el enfoque de 

absorc ión de la balanza de pagos. Obstfeld y 
1 

Rogoff (1985, pg. 1784) sug ieren hacer la prueba 

conjunta de un enfoque versus otro; al correr la 

regresión de la cuenta corriente en función de 

las desviaciones transitorias del gasto y de su 

nivel observado. El Cuadro 6A presenta los 

resu ltados que permiten rechazar la hipótesis 

del enfoq ue tradicional de absorción en favor 

del enfoq ue intertempora l, en el caso del gasto 

público. 

Los Cuad ros 6B y 6C replican la prueba descrita 

para el caso del PIB y de la inversión privada. 

Para el primero, sucede al igual que con el gasto 

público que se acepta la hipótes is del enfoque 

intertemporal, mientras que para la inversión 

privada los resultados son bastante contrad ic­

torios, no siendo significat ivas ninguna de las 

variables en la mayor parte de los casos. 

Los resultados de esta secc ión permiten conc luir 

que el enfoque intertempora l de la cuenta corri en­

te parece ser más apropiado para el análisis de 

Cuadro 6A. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION- GASTO PUBLICO 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente 

e -557.853 
PCICW 0.006 
GPCICW -60.691 
INCIPRI -16.409 
GPUBTO -3 .02 3 
TCEF 9.053 

R> 0.652 
R ajustado 0.609 
SE de la reg resión 403.3 16 
Res iduo 666.921 
Estadístico F 15.785 
Probabi 1 idad 0.000 

Error estándar 

277.680 
0.004 

14.637 
9.203 
1.845 
4.529 

Media 
Desviaicón estándar 
Criter io Akaike 
Criterio Schwartz 
DW 

CAN FR: Cuenta co rri ente no financ iera rea l (en US$ de 1975). 
PCICW: Componente cíc li co del PIB (en$ de 1975). 
GPCICW: Componente cíc li co del Gasto Público (en $ de 1975). 
INCIPRI: Componente cícl ico de la invers ión privada (en$ de 1975) . 
GPUBTO : Gasto Públi co Total. 
TCEF: Tasa de Cambio Efect iva. 
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Estadístico t Probabilidad 

-2.009 0.051 
1.468 0.149 

-4.147 0.000 
-1.783 0.082 
-1.639 0.109 
1.999 0 .052 

99.429 
645 .074 

12 .118 
12.354 

1.1 93 



Cuadro 68. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION - PRODUCTO 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

e -515.136 266. 195 -1.935 0.059 
PCICW 0.007 0.004 1.752 0.087 
GPC ICW -64.898 14.807 -4.383 0.000 
INCIPRI -17.4 16 9.040 -1.926 0.061 
PIB -0.001 0.001 -1.598 0.1 18 
TCEF 9.974 4.923 2.026 0.049 

R' 0.649 Media 99 .429 
R ajustado 0.606 Desv iación estándar 645.074 
SE de la regresión 404.95 3 Cri terio Akaike 12 .126 
Res iduo 672.347 Cri terio Schwa rtz 12.362 
Estadíst ico F 15.628 DW 1.2 14 
Probab ili dad 0.000 

CANFR: 
PCICW : 

Cuenta corri ente no f inanc iera rea l (en US$ de 1975). 
Componente cíc li co de l PIB (en $ de 1975). 

GPCICW: 
INCIPRI: 
PIB: 

Componente cíc li co de l Gasto Púb li co (en $ de 1975) . 
Componente cíclico de la inversión pri vada (en$ de 1975) . 
Producto Interno Bruto. 

TCEF: Tasa de Camb io Efect iva. 

su comportamiento. En este o rd en de ideas, la 

recuperac ión del PIB a sus ni ve les perm anentes, 

junto con la di sminuc ión de l gasto públi co son 

esenc iales pa ra reduc ir los défi c it obse rvados en 

la cuenta corriente, ya que la inve rsió n pri vada 

está retorn ando rápidamente a su ni ve l perm a­

nente, registrando el componente cíc li co un va lor 

de la mi tad de l experimentado en 1994 . En 

cuanto al tipo de cambio rea l, los resultados del 

próximo capítulo permiten inferir que, de presen­

tarse alguna devaluación rea l, ésta no sería muy 

signi ficati va 

C. El Nivel óptimo de la cuenta corriente 

Dada la ev idencia favo rable obtenida en las 

secc iones anteri o res sobre la mov ilidad de capi-

ta les y e l enfoque intertemporal de la cuenta co­

rri ente, parece apro pi ado continu ar en esta 

direcc ión y estimar un nivel "ópt imo" de la cuenta 

co rri ente, siguiendo el trabajo de Gosh y Ostry 

(1995). Este ni ve l ópt imo o f inanc iab le de la 

cuenta co rri ente (CA*) es el va lo r esperado de 

un f lujo de ca ja futuro (cash flow , CF) as í : 

CA * = - i, - 1- E L'l (q - i - g ) (6) 
' i=' (7 +r) ¡ ' t+i t+i t+i 

Esta ec uac ión resulta po rqu e CA*= y-i-g-c*, 

donde e*, el ni ve l óptimo de l consumo, es fun ­

c ión de una expres ión E I -1
- (q . - i . - g ). 

t ;.o (1 + r)i t+t l+t I+J 

La sumato ri a de este cash fl ow (CF) equiva le al 

valo r perm anente de la seri e, con la intui c ión de 

que la cuenta co rri ente ti ende a se r negativa 
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Cuadro 6C. ENFOQUE INTERTEMPORAL VS ENFOQUE ABSORCION -INVERSION PRIVADA 

Variable dependiente: CANFR 
Muestra: 1950-1996 
Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

-374 .204 L3 1 .684 - 1 .b15 0. 114 
PCI CW 0.005 0.004 1.261 0.21 5 
GPCICW -57.429 14.457 -3 .972 0.000 
INCIPR I -0.1 87 17. 185 -0 .0 11 0.991 
INPRI -8.028 4.896 -1.639 0.109 
TCEF 9.749 4.5 97 2. 121 0.040 

R' 0. 678 M edia 99.429 
R ajustado 0 .639 Desv iac ión estándar 645 .074 
SE de la regres ión 387.579 Criterio Akaike 12.039 
Res iduo 615.890 Criteri o 5chwartz 12.275 
Estadísti co F 17.093 DW 1.1 24 
Probabi 1 idad 0.000 

CANFR: Cuenta co rri ente no f inanciera rea l (en US$ de 1975) 
PCICW: Componen te cíc li co del PIB (e n $ de 19 75) 
GPCICW: Componente cíc li co del Gas to Púb li co (en$ de 1975) 
INCIPR I : Componente cíc li co de la in versión privada (en$ de 1975) 
INPRI: Inve rsión Pri vada 
TCEF: Tasa de Cambio Efec ti va. 

cuando se anti c ipa un aumento en este CF (cash 

flow) , y positiva cuando se espera una caída. 

Obstfeld y Rogoff discuten el hecho de que esta 

metodología se base en las diferenc ias del CF y 

no en sus niveles, pero finalmente trabajan con 

las se ri es diferenc iadas. 

El Gráfico 4 permite ver la ser ie de las diferencias 

del CF entre 1950 y 1996. A partir de los noven­

ta se observa una dramática disminución que 

apunta hac ia un a reducc ión del nivel ópt imo o 

f inanc iab le de la cuenta corriente. Esto resulta 

bast::1nte contraintuitivo, pero el noto ri o aumento 

er los niveles de gasto (públi co y privado) que 

no ha sido acompañado de aumentos en el pro­

ducto hace que el flujo de caja, que es la liquidez, 

se vea mermado . 
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Para el CF en niveles y en diferencias, se estima­
ron sus respectivos valores permanentes utili­
za ndo la metodología Beveridge- Nelson. En el 
Anexo 4 se presentan los modelos ARIMA y los 
valores permanentes del CF en niveles y en dife­
rencias. Los Gráficos 5 y 6 presentan la evo luc ión 
de esta variab le y permiten ver que, indepen­

dientemente de la especifi cac ión adoptada: 

a. la trayectoria es crec iente hasta 1978-1979, 
decrec iente hasta 1982-1983 y ll ega a un pico 
en 1991 a part ir del cual es dec rec iente. 

b. el nivel permanente reg istrado en 1996 equ i­

va le al 80% del va lor es timado para princ1p1os 

de los años noventa. 

Recordando que el ni ve l ópt imo o finan c iable de 

la cuenta co rri ente es el negativo de este v a lor 



Gráfico 4. EVOLUCION DEL CASH FLOW 1950-
1996 (Diferencia del logaritmo) 
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Nota : Cash flow = PIB - inversión - gasto públi co . 
Fu ente: Anexo 4. 
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permanente est imado (ecuac ión 6) , se obt iene 

que hasta com ienzos de los años ochenta el 

défic it f in anciab le era cada vez mayor. Ahí se 

estab ili zó o se red ujo hasta mediados de la déca­

da pa ra vo lver a crecer hasta 199 1 . A part ir de 

este año el n ive l ópt imo de la cuenta corr iente es 

superior, es dec ir, el défic it f inanc iab le es menor. 

Gráfico 5. EVOLUCION DEL CASH FLOW PER­
MANENTE (Niveles) 

Fuente: Anexo 4. 

Cualquier cosa que sea ese anima l que hemos 

defini do como n ive l ópt imo, en 1995 -1 996 

equ iva lía al 80% de l va lor esti mado a com ienzos 

de la década . 

Aquí es preciso abrir un paréntes is para hacer 

una sa lvedad sobre la metodo logía pa ra el cá lcu lo 

de los va lo res óptimos o fina nciab les . Por basarse 

en series históricas puede no capturar fenómenos 

que nu nca hayan ocurri do en el pasado, como 

puede ser un desc ubri miento de un pozo petro­

l ífero de gra n magnitud. La caída que se observa 

en el cash f low desde 1 991 puede exp li carse 

con base en el aumento de la invers ión requeri da 

para exp lota r los rec ientemente desc ub iertos 

pozos petro leros, pe ro que aún no han entrado 

en producc ión. Este hecho hace que el f lujo de 

ca ja esperado sea en rea li dad más alto de l que 

esta metodo logía pe rm ite es ti mar. Dadas estas 

considerac iones, el ni ve l de la cuenta corri en te 

f in anc iab le sería mayor al aquí estimado . 

Puesto que esta metodo logía se basa en el cálculo 

de l va lo r presente de un f lujo de caj a, Gosh y 

Gráfico 6. EVOLUCION DEL CASH FLOW PER­
MANENTE (Diferenciales) 

6500,-------- ----------
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Fu ente : Anexo 4. 
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Ostry sugieren las pru ebas de Campbell y Shill er 

(1987) para ve ri f ica r la validez de los modelos 

basados en es tim ac iones de va lo res presentes . 

Específi camente se utili za rán dos de ell as : una 

de causa li dad estadísti ca y otra de "relac ión de 

va ri anzas en ni veles" (util izando la termino logía 

de Campbeii-Shill er). La prim era prueba se fun­

da menta en el hecho de que la cuenta co rri ente 

ópt ima es una sumator ia de cambios esperados 

en el cash fl ow (C F), lo que im pli ca que la cuen­

ta co rri ente debe causa r estad ísti ca mente en el 

sentido de G ranger los cambios en el CF. Las 

respecti vas pruebas de causa lidad se hi c ieron 

con la cuenta co rri ente observada (CAR) y con el 

ni ve l óptimo est imado (DCFPE) y no se pudo 

rechazar la hi pótes is de ca usa lid ad de ambas 

va ri abl es hac ia los cambios en el loga ri tmo de 

CF (DLCSH) (ve r A nexo 5)1 . 

Este res u Ita do contrasta con el reportado po r 

Gosh y Ostry (1995) en su Cuadro 2, donde 

presentan a Co lombia como uno de los pa íses 

donde no se verif ica la hipótes is de causa lidad, 

lo que ll eva ría a rechaza r la bondad del enfoque 

intertemporal. Este resultado pa rece se r atri bu.i ble 

al pe ríodo muestra! considerado (1960-1 990), 

ya que, cuando con los mismos datos utili zados 

en este trabajo se toma el mi smo período resul ta 

la no causa li dad encontrada po r Gosh y Ostry . 

La segunda prueba de Campbe ll y Sh i ll er es u na 

de vo lat ilidad, y consiste en examinar la relac ión 

de la vari anza de la vari able obse rvad a, en este 

caso la cuenta co rri ente (CAR), con la va ri anza 

de la va ri abl e perm anente est imada (DCFPE). Si 

Se hic ieron las mismas prueba s de ca usa li dad rempl a­
zando la cuenta co rri ente real (CAR) por la cuenta corriente 
no f inanc iera (CAN FR) y se obtuv ieron aún mejores resultados 
estadíst icos. Lo m ismo sucede con la prueba de igualdad de 
vari anzas descrita más adelante. 
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el modelo de va lo r presente empleado es vá lido , 

las va ri anzas deberán se r iguales, lo que impli ca 

que la relac ión se rá igual a uno . Efecti vamente, 

al hacer la pru eba F de igualdad de dos va ri anzas 

(M ood, Graybill & Boes p. 438) se obti ene un 

estad ísti co R=1 .27, in fe ri o r al valo r crít ico de 

1.4, po r lo que no se puede rechazar la hipótes is 

de igualdad de las dos va ri anzas. Gosh y Ostry 

obt ienen el mi smo resultado. 

Los resul tados de esta secc ión indica n que el 

va lo r óptimo de la cuenta co rriente, est imado 

como un va lo r presente de (los cambios en) un 

f lujo de ca ja const ituyen un buen punto de refe­

renc ia para examinar si e l superávit o défi c it de 

la cuenta co rri ente es exces ivo o no . La compa­

rac ión entre el nive l óptimo de la cuenta co rri ente 

(DCF PE) y el va lo r reg istrado puede hacerse de 

dos maneras teni endo en cuenta que está n 

med idas en uni dades di stintas : de un lado se 

pueden no rmali za r las se ri es, o de otro, se puede 

convert ir una va ri able a las mismas unidades en 

que se encuentra la otra utili zando una tasa de 

cambio aprop iada. En lo que resta de esta secc ión 

se procede a efectuar ambas tareas. 

Gráfico 7. CUENTA CORRIENTE OPTIMA OBSER­
VADA (Series normalizadas) 
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1. Comparación del óptimo con el observado: 
Variables normalizadas 

El Gráfico 7 muestra la evo luc ión de la cuenta 

corri ente observada y el va lo r ópt imo, no rm a­

li zados. Du ra nte los años c incuenta y sesenta, 

la cuenta co rriente obse rvada estuvo po r debajo 

. del ni ve l sustentabl e, co inc idiendo con epi sod ios 

de recurrentes cri sis camb iarí as y deva luac iones 

mas ivas del peso. Durante los años setenta, 

espec ialmente en la segunda mitad de la década, 

la cuenta corri ente obse rvada fue superi o r al 

ni ve l óptim o, sucediendo lo contrari o a comien­

zos de los ochenta. Desde 1993 se observa que 

el n ive l reg istrado de la cuenta corri ente es in fe­

ri o r al financiabl e en el largo p lazo. 

En el período 1950-1 996 hay tres ep isod ios en 

los que se presenta una signi f icati va d istanc ia 

entre las dos se ri es no rm ali zadas, que indica ría 

un exces ivo défi c it : 195 4-1 95 6, 1982 -1 983, y 

1994-1 996. En el primer subperíodo, la d istanc ia 

entre las dos seri es no rmal izadas fue de 1 .1 

unidades, en el segundo de 1.4 y en el terce ro de 

2.3 . La d istanc ia promedio entre las dos se ri es es 

cero en todo el período 1950-1 996. 

Lo primero que cabe preguntarse es si la d ive r­

genc ia entre las seri es debía ser materi a de preo­

cupac ión, dado que según los resultados de la 

primera secc ión sobre mov ili dad de capitales, la 

economía co lombiana no t iene restr ingido su 

acceso al f inanc iamiento externo . La respu esta 

tiene que ver con la vulnerab ilidad a la que que­

da expuesta la economía cuando la di sc repanc ia 

es grande y, aunque el f inanc iamiento puede 

estar di sponi b le, su costo no necesari amente es 

el mi smo en todo momento, crec iendo en los 

momentos de mayor vuln erabilidad . 

Para eliminar la di stanc ia entre la dos series que 

en 1996 es de 2.3 unidades, se puede reduc ir e l 

défic it en CAR en esa magni tud. Dada la desv ia­

c ión estándar de 675 y la med ia de -307, esto 

eq ui va le a d ism inuir el défi c it en la cuenta co­

rri ente no f inanc iera en US$ 1,277 mill ones cons­

tantes de 1975, o sea U S$ 2,700 mill ones. Este 

cá lcul o supone que la cuenta co rri ente f inanc ia­

b le (óptima) no cambi aría el próx imo año. De 

acuerdo con los coefi c ientes est imados en la 

secc ión anter io r, se neces itaría una reducc ión 

de l gasto púb li co del orden de los $2 4 mil mill o­

nes de 1975 (aprox . $1. 7 b ill ones de 1996) para 

elim inar el défi c it exces ivo en la cuenta co rri ente. 

Aq uí se escog ió arbi trari amente como va ri able 

de aj uste el gasto públi co, ya que es aq uella 

sobre la cual las auto ri dades ti enen un mayor 

grado de contro l. Adi c ionalmente, según Stanley 

Fi scher8 , parte de l éx ito de l manejo económico 

en Chile se atribu ye al hecho de que la po lít ica 

fi sca l se hubi ese o ri entado a reso lve r los 

desequili bri os exte rnos. 

Una altern at iva de estimac ió n de la di sc repa nc ia 

entre el va lo r ópti mo y el obse rvado, consiste en 

proyectar un cambio del ni ve l f inanc iab le de la 

cuenta co rri ente. Con base en el modelo utili zado 

pa ra estimar DCFPE se tomaron los res iduos cuya 

media (para el período 1985-1996 que es de 

mayor vo lat ilidad) fu e de -0.36 y desv iac ión 

estándar de .317. Esta medi a, más o menos dos 

desv iac iones estándar, produ ce un rango en el 

cual estará el res iduo del próx imo período con 

una probabilidad del 95% (- .67 y .598). Con 

estos l ímites se estimaron los va lo res (no rm al i­

zados) del rango del défi ci t f in anc iab le en la 

cuenta co rri ente: -1 .26 y 1.14. 

El anteri o r rango debe compararse con el va lo r 

(proyectado) de la cuenta corri ente para 1997, 

En una reunión sos tenida en nov iembre de 1996 en 
Fedesa rro llo , Fi sher expresó este punto de v ista. 

EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA CUENTA CORRIENTE 105 



que es del o rden de los US$ 3,700 millones, que 

equivale a US$1 ,753 en millones de dólares de 

1975. Esto es un valor normalizado de la serie de 

-2. 1. Lo anter ior implica una distancia entre las 

dos seri es de -0 .8 o 3.2 con igual probabilidad de 

ocurrencia . Es dec ir, el valor esperado de la dis­

tancia es 2.0, lo que indica que la reducc ión 

programada del déficit en la cuenta corriente para 

1997 aún deja esta variable en niveles lejanos del 

f inanciable o sostenible de largo plazo. La diferen­

c ia es del orden de los US$1 ,000 millones de 

1975, por lo que la magnitud del ajuste en el gasto 

público requerido para eliminarla es del orden 

señalado en el párrafo anterior. 

2. Comparación del óptimo con el observado: 
variable convertida 

Las unidades en que están medidos la cuenta co­

rri ente y el cash flow son dólares constantes de 

1975 y pesos constantes de 1975, respectivamente, 

por lo que el segundo se convirtió a dólares utili­

zando la tasa de cambio nominal promedio del 

año base (3 1 pesos/dólar). Así, el valor óptimo 

(DCFPE) convertido a dólares y el observado pre­

sentan un comportamiento muy similar al descrito 

anteri ormente (G ráfico 7). Para 1996, la diferencia 

entre las dos variables es del orden de los US$2,000 

millones de dólares constantes (Anexo 4) . Esta c ifra 

es el doble de la obtenida en la subsección anter ior, 

y permite concluir que la cuenta corriente aún se 

encuentra muy por debajo del nivel sostenible en 

el largo plazo. Para reso lver esta discrepancia entre 

el nivel ópt imo y el observado, habría que reducir 

el gasto público en$ 37.7 mil millones de 1975, o 

sea unos $2.6 billones corrientes. 

De acuerdo con los resultados de este capítulo, el 

principal factor explicativo del deterioro en la 

cuenta corriente fue un exceso de gasto público 

por enc ima de su nivel permanente. También 

resultaron importantes el papel de la inversión 
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privada transitoriamente elevada, un nivel pro­

ductivo cíclicamente inferior a su nivel perma­

nente, y el ajuste en el tipo de cambio rea l a su 

nivel de largo plazo, tema que se trata en el siguien­

te capítulo . 

111. EL NIVEL DE LA TASA DE CAMBIO 

El objetivo de este capítulo es examinar la evoluc ión 

del tipo de ca mbio real en Colombia para 

determinar si ésta es una de equilibrio, en un doble 

sentido . De una parte se verá si ex iste algUna tend­

encia a la reva luación o devaluación real , para lo 

cual se eva luará el grado de sobreva lorac ión o 

subvaluación del peso conforme a una metodología 

empleada anter iormente para el caso colombiano 

(Herrera, 1991) que co inc ide con la empleada 

rec ientemente por Clarida y Gali (1994) . Adicio­

nalmente se compara la tasa de cambio observada 

con la implícita según la paridad en el poder 

adquisitivo del peso con di stintas monedas. De 

otra parte, se emplean modelos ex istentes sobre 

los determinantes del tipo de ca mbio rea l en 

Colombia para verificar si su trayectoria responde 

a ca mbios en sus determinantes, guardando en 

este sentido un equilibrio las variables endógenas 

(tipo de cambio real) y las exógenas (sus deter­

minantes). 

A. El tipo de cambio real de largo plazo 

Esta secc ión tiene dos partes: en la primera se 

estima la tasa de paridad del peso con otras seis 

monedas. En la segunda se descompone la seri e 

del tipo de cambio real en sus componentes de 

tendenc ia y cíclico. 

1. El tipo de cambio de paridad 

Un estudio rec iente (Froot y Rogoff, 1995) 

muestra cómo una teoría tan simple y tan antigua 

como la de la paridad en el poder adquisitivo de 



las monedas ha logrado sobrevivir las diversas 

etapas de evolución de las técnicas econométri cas . 

No se pretende en esta secc ión obtener resultados 

muy precisos, sino presentar indicadores sencill os 

fundamentados en la teoria más simple y antigua 

de la determinación del tipo de camb io. 

Con base en datos mensuales para el tipo de 

camb io del peso con respecto al dólar, el bolívar, 

el yen, el marco, el peso chileno y el peso mex i­

ca no se construyó la tasa de par idad con respecto 

a cada una de esas monedas. Como punto de 

partida se tomó la tasa real bilateral promedio de 

cada una de las monedas para el período 1985 -

1996, utilizando eiiPC de cada uno de los países 

mencionados. Los Gráficos 8 a 13 muestran la 

evo luc ión de la tasa observada y la de pa rid ad 

con respecto a las monedas seña ladas, destacá n­

dose los siguientes res u Ita dos: 

- Las únicas diferencias sign ifi cat ivas entre la 

tasa observada y la de paridad se reg istran en los 

casos del bo lívar y el peso mexicano, monedas 

que se han devaluado fuertemente con respecto 

al dólar y cuyas economías han exper imentado 

Gráfico 8. TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
El DOLAR 
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inflaciones mucho más altas que la co lombiana 

en el pasado reciente. Se confirma de esta manera 

una de las ocurre nc ias más comunes en los 

mercados cambi ar ios, señalada por Mussa (1979) 

hace cas i veinte años y corroborada por Frankel 

y Rose (1995) recientemente, segú n la cua l los 

países con elevadas tasas de infl ac ión experimen­

tan devaluaciones nominales de sus monedas. 

Con respecto a estas monedas el peso esta ría 

sobreval uado en alrededor de un 70%. 

- Con respecto al peso chil eno, el peso co lom­

biano se encuentra subva luado en un 14% . 

- El peso se encuentra subvaluado con respecto al 

marco y al yen, en un 4% y 2% respect ivamente, 

mientras que con respecto al dólar ameri cano se 

encuentra sobrevaluado en cerca de 8% . 

En resumen , la teo ría de la paridad en el poder 

adq ui siti vo de la moneda produce evidencia 

difícil de interpretar en cualquier sent ido b ien 

sea de sobreva luac ió n o subva luación. Los resul­

tados no so n tan contundentes como lo eran a 

comienzos de esta década. 

Gráfico 9. TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
El BOLIVAR 
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Gráfico 1 O.T ASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
EL YEN 
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Gráfico 12.TASA DE PARIDAD DEL PESO CON EL 
PESO CHILENO 
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2. El tipo de cambio real permanente 

Esta secc ión presenta la descompos ic ión de la 

seri e del ti po de cambio rea l efectivo en sus 

componentes perm anente y cíc li co. La compa­

rac ión del t ipo de cambio observado con su 

ni ve l perm anente o de largo p lazo, permite obte-
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Gráfico ll.TASA DE PARIDAD DEL PESO CONTRA 
EL MARCO 
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Gráfico 13.TASA DE PARIDAD DEL PESO CON EL 
PESO MEXICANO 
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ner un indicador del grado de subvalu ac ión o 

sobreva lorac ión de l peso. Esta metodología fu e 

emp leada rec ientemente po r C larid a y Ga li 

(1994), aunque además de la descompos ic ió n 

uni va ri ada de las se ri es igual a como se había 

hecho para el caso co lombiano (Herrera, 199 1 ), 

también presentan los auto res una descompos i-



c ión multivari ada que se sugiere exp lorar para 

futuros trabajos. 

La descomposición univar iada de la se ri e de l 

tipo de camb io rea l efectivo (TCEF) en sus partes 

cíc li ca y permanente se hará alternativamente 

med iante dos simp li f icac iones de la metodo logía 

de Beveridge y Nelson (B N): una efectuada por 

Cuddington y Wi nters (CW) y por M ill er (1988). 

Se utili zan las dos para verificar que lo resultados 

no sean sensib les a la técnica de descompos ic ión 

uti li zada, y para poder comparar los resultados 

con los de estudios prev ios para Colombia. 

El Cuadro 7 y el Gráfico 14 presentan las series 

de desequi li brio camb iaría calcul adas con base 

en l a m etodo lo gía Cuddington-Winters 

(DESTCCW) y la de Miller (DESTCRM). En el 

Anexo 7 se presentan los mode los utilizados y la 

Información deta ll ada, recordando que el dese-

Cuadro ?. DESEQUILIBRIO CAMBIARlO 

DESTCCW a DESTCRM b 

1980 -0.18 -0. 10 
1981 -0. 23 -0 .1 1 
1982 -0.30 -0.15 
1983 -0 .27 -0 .15 
1984 -0.24 -0 .11 
1985 -0.05 0.00 
1986 0.07 0.1 1 
1987 0.08 0. 14 
1988 0.08 0. 15 
1989 0.14 0. 18 
1990 0.21 0.20 
199 1 0 .09 0.12 
1992 0 .01 0 .03 
199 3 0.03 0.02 
1994 -0.04 0 .00 
1995 -0.02 0 .00 
1996 -0.03 -0 .02 

a Metodo logía Cudd ington Winters, Anexo 7. 
b Metodología M ill er, Anexo 7. 

Gráfico 14. EVOLUCION DEL DESEQUILIBRIO 
CAMBIARlO 
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qui libri o se ha definido como la desviación de l 

va lor observado con respecto a su componente 

permanente . Son va ri os los puntos que merecen 

destacarse: 

- Las dos metodo logías presentan resu ltados 

idénti cos. 

- Hasta 1990 se observa una buena descripción de 

lo que ocurrió en el mercado cambiaría co lom­

biano y se rep li can los resultados de estudios 

anter iores. 

-La subva luac ión de l peso registrada en 1989 y 

1990 se corri gió en 1991 y 1992, obteniéndose 

un re lativo eq uilibrio entre 1992 y 1993. 

-A partir de 1994 se obtienen va lores negat ivos, 

lo que resulta de l hecho de que el tipo de cambio 

observado es inferior a su va lor permanente o de 

largo plazo. Para 1996 (j unio), la desviación era 

de l orden de l 2 .8% o de l 1.8% según la meto­

do logía empleada, lo que prácticamente la hace 

inex istente cuando se le compa ra con el tamaño 

de los deseq uilibrios est imados desde 1980 

(Cuadro 7). 
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Para proyectar el va lor del tipo de ca mbio rea l 

de largo plazo pa ra 1997 se em plea la meto­

dología CW ya que la de Miller req uiere el valor 

observado de la seri e en el período t, que no se 

ti ene. Para proyectar la va ri ac ión del componente 

permanente se tomaron los res iduos del mode l9 

CW (Anexo 7) , con un promedio de .0037 y una 

desviación está ndar de .0769 y se construyó un 

interva lo de confi anza del 95%, que impli ca que 

éste esta rá en el rango (-. 150 1, .1501 )_. Para 

obtener la variación proyectada del componente 

permanente se multipli ca el residuo por la función 

de ga nanc ia (g= .333) y resu lta que la variación 

en el componente permanente se ubica rá entre 

(- .005 , .052), con un 95% de confi abilidad. 

El rango anteri or es la diferencia en los logaritmos 

del componente permanente, lo que impli ca que 

si su ni ve l actua l (L TCLPCW) es 4.699, en 1997 

· este valor es tará en el rango (4.649, 4. 75 1 ). Es 

decir, e l componente perm anente del tipo de 

cambio rea l estará en el rango (1 05 , 115) con 

una confiabilidad del 95%. Recuérdese que el 

valor actual de esta variable es 109.5 y el valor 

observado se encuentra en 1 06.8. Pu esto que se 

trata del tipo de cambio efect ivo (aj ustado por 

arance les y con una base distinta a la del Banco 

de la Repúb li ca (H errera-A lonso (1990)) hay que 

convertir estos valo res a la base del Banco para 

fac ilitar su interpretac ión, suponiendo que el 

arance l efectivo se mantiene constante: el com­

ponente de largo plazo esta ría en el rango (97 .1 , 

1 06.3) habiéndose ubicado (en junio) el tipo de 

camb io rea l en 98.8. 

B. Determinantes del tipo de cambio real 

El objetivo de esta sección es examinar si la 

evo lu c ión del tipo de ca mbio real responde a 

cambios en sus determinantes, ex isti endo en este 

sentido una trayectoria de eq uilibrio que refleja 
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relaciones estab les entre el tipo de cambio rea l y 

otras variables . Se tomará como punto de partida 

los mode los ya existentes sobre los determinantes 

del tipo de cambio rea l (Edwards (1988), Herrera 

(1989), Easterly (199 1 ), Calderón (1995)), aunque 

aquí no se usará el de Easterly puesto que inc lu ye 

vari ab les contenidas en los otros que son más 

fundamentados . En ninguno de los casos se hará 

una discusión de los motivos de inc lusión de 

una dete rmin ada variab le o de las bondades del 

mode lo, remiti endo al lector interesado a los 

artículos o ri ginales. 

La rev isión comenzará por el mode lo de Herrera 

(1989) ya que es directamente ap li cado al caso 

co lombi ano mientras que el de Edwards se basa 

en un estudio de c ross-sect ion para 12 países en 

v ías de desarrollo entre los que se inc lu ye el 

nuestro. Posteri o rm ente se examin a el modelo 

de Ca lderón (el m ás reciente) y finalmente se 

examina la va lidez pa ra el caso co lombi ano de 

la hipótes is Balassa-Samuelson, inco rporada en 

los trabajos de Edwards y Ca lderó n. 

1. Actualización del modelo de Herrera (1989) 

En este modelo se plantea la devaluación rea l 

(DEVREA) en función del gasto de consumo de 

las adm inistrac iones públicas (CONADP), de la 

va ri ac ión en el endeudamiento privado exte rn o 

(VDEPR), de la tasa rea l de interés, del ni ve l de 

la tasa de cambio real (TCRF) , de la deva luac ión 

nom inal (DENOMF), y de las va ri ac iones (no 

anti c ipadas) en los térmi.nos de intercamb io 

(RESVTI ). Con base en datos an uales para el 

período 1969-1988 se encontró que el mode lo 

exp li caba bastante bien la trayectoria del tipo de 

camb io real con base en estas variables "rea les" 

perdiendo c ierta relevancia el tipo de cambio 

nominal. 



Se actualizaron las ser ies hasta 1996 (Anexo 8), 

encontrando que el Banco de la Repúb li ca rev isó 

las es tad ísti cas de deuda extern a pr ivada pa ra el 

período 1970- 1995 (Ba nco de la Repúb li ca, 

1996) por lo que se utili zó la nueva Información , 

al igual que se revisa ron algunos datos de l DANE 

de consumo de las ad ministraciones púb li cas 

para 1987 y 1988. Con estas rev isiones y amp lian ­

do el período muestra! se est imó el modelo de 

regresión que se resume en el Cuadro 8 . Los 

pr inc ipa les res u Ita dos son: 

- El ajuste es alto (R2 = .95), pese a que la regresión 

se est imó hasta 199 1. A part i r de ese año, las 

vari ab les expl icat ivas p ierden su si gnifi ca nc ia, 

específicamente la tasa rea l de interés (TARE I) y 

la variac ión del endeud am iento privado externo 

(VDEPRE). Esto es batante curioso dado el notable 

au mento de l endeudamiento ex terno acompa­

ñado de la d isminuc ión en la tasa rea l y la apre­

c iac ión de l peso en esa época. 

- Una devaluac ión nominal se tradu ce en una 

deva luac ió n rea l en cerca de un 70% . Es c laro 

que este coefi c iente debe entenderse como un 

efecto de co rto p lazo, ya que se t rata de tasas de 

devaluac ión, sin inco rporar ningún análi sis de 

largo plazo . Recuérdese que el objetivo de esta 

Cuadro 8. DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL- HERRERA 1989 

Variable dependiente: DEVREA 
Muestra: 1971-1991 
Número de observaciones: 21 

Variabl.e Coeficiente Error estándar Estadístico t Probabilidad 

e -2!l.23 1 :J. ':!U4 -4./l:l l 0.000 
CONADP ·0 .520 0 .062 -8 .390 0.000 
RESVTI -18.079 5 .752 -3.143 0.009 
TA RE! 1.029 0.242 4.258 0.001 
DENOMF 0.763 0.060 12.637 0.000 
DENOMF(- 1) -0 .067 0 .082 -0 .81 1 0.433 
TCRF 0 .437 0 .098 4.465 0.00 1 
D (DEPRE) -0 .009 0 .004 -2.3 41 0.037 
MA(4) -0.9 1 S 0.065 -14.063 0 .000 

R-squared 0.97 1 M ea n dependen! va r 1.1 805 
Adjusted R-squar 0.952 S. D. dependen! var 8.443 
SE of reg ress i 1.856 Akaike info criteri on 1.535 
Sum squared res i 41 .353 Schwartz c ri teri on 1.982 
Log li kelihood 36.913 F-s tati sti c 50.2 14 
Durb in-W atson st 2 .396 Prob(F-stat istic) 0.000 

Raíz MA in vertid a .98 .00+.98i - .00- .98 i -.98 

DEVREA: Tasa de Deva luac ión Rea l. 
CONA DP: Consumo de las Admini strac iones Púb li cas . 
RESVTI: Res iduos de un modelo AR IMA de las va ria c iones en los términ os de interca mbio. 
TARE !: Tasa Rea l de Interés. 
DENOMF: Deva luac ión Nominal. 
DENOMF(- 1 ): Deva luac ión Nominal rezagada un período. 
D (DEPRE): Camb io en el stock de deuda pri vada en términ os rea les. 
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secc ión es únicamente replicar los modelos ya 

existentes sob re este tema en Colombia. El análi sis 

de corto y largo plazo adecuado es med iante la 

técnica de la co integrac ión de estas var iab les. 

- El gasto en consu mo del secto r público, las 

variaciones en los términos de intercambio y el 

"efecto- ingreso" del tipo de camb io rea l son 

variab les significat ivas y con el signo esperado . 

El coefi c iente del consumo público (-.52) indica 

que por cada mil millones de pesos de mayor 

gasto, el t ipo de cambio real se reva lúa en .52 

pu ntos. 

- La tasa rea l de interés es signifi cat iva y con el 

signo esperado, y el coef ic iente estimado indi ca 

que cada punto de aumento en dicha tasa permite 

la deva lu ac ión del peso en igual proporción. Lo 

anteri or contradice algunas ve rsiones populares 

rec ientes según las cua les la reciente ap rec iac ión 

del peso de debe a las elevadas tasas de interés. 

- A l co rrer la misma regresión pero sustituyendo 

los gastos de consumo por los de inversión, se 

obtiene resultados simil ares, aunque el valor del 

coefic iente de esta variable es ligeramente rnferior 

(-.36). Esto implica que por cada mil mill ones 

de pesos de mayor gasto de invers ión el tipo de 

ca mb io rea l se reva lú a en .36 puntos. Este resul­

tado segú n el cual el gasto de inversión pública 

tiene un efecto pa rec ido al del gasto de consumo 

es sorprendente ya que tradic ionalmente se ha 

supuesto que los gastos de invers ión por tener 

un elevado componente importado no afectan el 

tipo de cambio real. 

Con base en los coefic ientes est imados (Cuad ro 

8) se exam inó si la trayectoria (de revaluación) 

del tipo de camb io rea l, observada en el período 

1990-1994 fue una de equi librio o no, de haberse 

mantenido invariantes los pa rámetros a llí 

est imados. El Cuad ro 9 resume los d ist intos 

efectos que se presentaron sobre el t ipo de cam­

bio real durante este período, encontrándose 

que las variables inco rporadas habrían preced ido 

un a reva luac ión ce rca na a 19 puntos cuando la 

efect ivamente observada fue de 21 pu ntos. 

La tasa de cambio promedio pasó de $502 por 

dólar a $826 por dólar representa nd o un a 

deva luac ión nom inal del 64%, que con el coefi­

c iente encontrado impli caría un aumento del 

tipo de camb io rea l de 45 puntos. En cuanto a 

los términos de intercambio, estos aumenta ron 

en 20% (el componente no anti c ipado, que es 

cas i la totalidad) , con lo cua l, multiplicado por 

su coeficiente (-18. 1) produ c iría una revaluación 

de 4.1 puntos . El gasto de consumo de las 

administraciones públicas pasó de $81.3 mil 

mill ones en 1990 a $128 mil millones en 1994, 

Cuadro 9. EFECTOS EXPLICATIVOS DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1990-1994 

Deva luación real 
observada 

-21.0 

Tasa de 
interés 

-2.5 
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Efectos 

Devaluación Términos de 
nominal intercambio 

45.2 -4.1 

Gasto 
público 

-24.3 

Deuda 
privada 

-22.0 

Efecto ingreso 
de transables 

-10 .9 



variación que multipli cada por .52 produce una 

revaluación de 24 puntos . El notor io aumento 

del endeudamiento privado implicó una reva­

luación de 22 puntos, y el menor prec io de los 

bienes transables se tradujo en una reva luac ión 

de cas i 11 puntos, de acuerdo con los coefi c ientes 

est imados . La tasa de interés rea l, que en 1990 

era de 4.9%, bajó a 2 .5% en promedio entre 

1992 y 1994, lo que impli có una revaluación de 

2.5 puntos. Los efectos se encuentran resumidos 

en el Cuad ro 9 . 

Para 1997 se puede proyectar la devaluación 

real que se obtendría, dado un comportamiento 

proyectado de las variables exp li cat ivas que se 

reg istra en el Anexo 8. Así, se proyecta una 

devaluación rea l de 0.3% para 1997, lo que 

signi fica que en términos práct icos permanece 

constan te. 

2. Estimaciones con el modelo de Edwards (1988) 

Sin discutir las bondades del mode lo de Edwards, 

y con el único propósito de tener un punto de 

referencia, se toman las elasticidades allí calcu­

ladas para ver si explican la trayectoria del tipo 

de cambio rea l en Co lombia durante esta década. 

Hay supuestos bastante fuertes, como el que 

Co lomb ia se comporta igual al promedio de los 

doce países de la muestra del estudio. 

El mode lo de Edwa rds es el siguiente (pg. 335) 

Oog/e = a 7 log(tot) + a2 /og(gcgdp) 

+ a3 /og(aranceles) + a4(capf/o) 

+ a5/og(techpro) - a6EXCRE 

+ a7NOMDEV- aB(prem(t) - prem(t-7 )) 

- a9/oge(t-7) 

donde D=operador de primeras diferencias 

e=tipo de cambio rea l 

(7) 

tot=términos de intercambio 

gcgdp=gastos de consumo como % del 

PIB 

capflo=f lujos de capita l 

techpro=indicador de desarrollo tecno­

lóg ico 

EXCRE=indicador de exceso de créd ito 

prem(t)=premium del dólar en el merca­

do negro 

Edwards presenta nueve versiones (en el Cuad ro 

4, pg. 337) de este mode lo en las cuales se 

hacen distintas comb inac iones de estas var iab les, 

y en donde además de la variable EXCRE intro­

duce algunas otras que capturan distintos ángulos 

de la política macroeconómica. Específicamente, 

introduce la variable DEH , que es la relac ión de l 

défic it del gob iern o a la base monetaria rezagada 

un período. La variable EXCRE se calcul a como 

la diferencia en la tasa de c rec imiento del c réd ito 

interno y el crec imiento del PIB . Finalmente, la 

introd ucc ión del progreso técnico como variab le 

exp li cat iva responde a la hipótesis de Ba lassa 

(1964) y Samue lson (1964), segú n la cua l éste es 

mayor en la producción de b ienes t ransab les 

que en la de no t ransab les, fenómeno que, de 

acuerdo con la h ipótes is o rig inal, sería más acen­

tuado en los países de mayor ni ve l de ingreso. 

La siguiente secc ión de este documento está 

dedicada exc lusivamente a este tema, así que 

por ahora basta decir que Edwards introd uce el 

c rec imiento del PIB para capturar este fenómeno. 

Se ecoge la regres ión 29.5 de Edwards, por ser la 

del mayor R2 y porque inc luye la variable aran­

ce les, y se obt iene que las var iab les exp li cat ivas 

con sus respect ivos coefic ientes son: EXCRE (­

.075), DEH (- .01 9), NOMDEV (.634), LTOT (­

.003), aranceles (- .399), lgcgdp(-.016), crec imien­

to (.090). Sobre sus resultados, Edwards comenta 

acerca del relat ivamente elevado coefic iente de 
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la devaluación nominal y el signo contrario de la 

variable c rec imiento que contradice la hipótesis 

Ba 1 assa-Samuelson. 

Con base en estos coefic ientes se efectuará un 

ejerc ic io de estát ica comparativa para expli ca r 

la evo luc ión del tipo de cambio rea l en Colombia 

entre 1992 y 1996 . Se escoge como punto ini c ial 

1992, ya que de acuerdo con los resultados de 

secc iones anter io res, en este año se obtiene un 

eq uilibrio cambi ari o . La inspecc ión de la cuenta 

corri ente de la balanza de pagos corrobora este 

hecho al notarse una reducc ión de los elevados 

niveles reg istrados en años anteriores. 

Este período se puede dividir en dos: uno de 

reva luac ió n (1992-1994) y otro de devaluación 

(1995 -1996), por lo que se examinarán en form a 

separada. 

En el subperíodo 1993 -1994, el créd ito interno 

rea l crec ió un 201% (Anexo 9), lo cual con el 

crec imiento acu mul ado del PIB de 9%, da como 

resultado uri valor de EXCRE del orden del1 92%. 

Este valor multiplicado por su respect ivo coefi­

c iente (-.075) impli ca una revaluación de 14.4 

puntos . La variable DEH , que es el déficit fiscal 

como proporción de la base mo netari a del 

período anteri or, pasa de .28 a .22 entre fines de 

1992 y 1994, variación de .06 que multipli cada 

por su respectivo coefici ente produce una presión 

devaluacionista de .1 puntos. El peso se devaluó 

nominalmente 13% en ese período, lo cual 

multipli cado por .63 se traduce en un a 

devaluac ión de 8 .2 puntos. Las otras variables 

ti enen efectos cas i desprec iab les dados los 

tamaños de los coefic ientes que se están utili­

zando . Por ejemplo, los términos de intercamb io 

que aumentan un 26% producen un efecto reva­

luac ioni sta de apenas .1 puntos dada su baja 

elast ic idad (.003) . Por esta razón , para facilitar 

la presentación se ag rupan ésta y las otras varia­

bles en un con junto denominado "resto", cuyos 

efectos se resumen en el Cuadro 1 O. 

Así, el modelo de Edwards pronosticaría un a 

r evalu ac ión del o rd en del 6.1 % c uando la 

efectivamente observada fu e del 11 .4%, lo que 

impli ca que el 54% de la reva luac ión observada 

es exp li cada por las variables de este mode lo . 

Según estos resultados, el princ ipal factor expli­

cativo en el período 1992-1994 fue el exceso de 

créd ito interno, lo que contrasta con los hall azgos 

de la secc ión anterior en los que este papel fue 

desempeñado por el gasto públi co . 

El segundo subperíodo 1995-1 996 es uno de 

devaluac ión rea l del peso. Siguiendo la mi sma 

metodología, se presentan los resultados en el 

Cuadro 11 . Cabe anotar que la variable crédito 

interno neto cambia de signo negat ivo a positivo 

a partir de 1994, por lo que la tasa de crec imiento, 

tal como se le ca lcul a usualmente ca rece de 

sentido . Por ello, dicha tasa se aproxima med iante 

Cuadro 10. EXPLICACION DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL 1992-1994 

Devaluación real 
observada 

-1 1.4 

Exceso de crédito 

-14.4 
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Efectos de las variables 

Déficit fiscal Devaluación nominal Resto 

0. 1 8 .2 0.0 



Cuadro 11. EXPLICATORIA DE LA TRAYECTORIA DEL TIPO DE CAMBIO REAL1995-1996 

Devaluac ión rea l 
observada 

Efectos de las variables 

Exceso de crédito Déficit fi scal Devaluación nominal Resto 

5.5 -10.4 

las diferencias logarítmi cas de la vari ab le mod if i­

cada (se sumó 1 00) pa ra obv iar el va lo r negat ivo. 

As í las cosas, resulta una expans ión de l crédi to 

interno rea l de l o rden del 140%, que ajustado 

po r el crec imiento del PI B de l 11 %, term ina en 

un exceso de crédito de l 139% que imp li ca una 

revaluac ión de 10.4 pun tos . El défic it f isca l, como 

proporc ión de la base rezagada un pe ríodo, au­

menta extrao rdin ari amente de .22 a .54 entre 

1994 y 1996. Finalmente, el peso se ha devalua­

do (hasta junio) en un 29%, lo que produce un a 

pres ión deva luac ionista real de 18 puntos. El 

resto de las va ri ab les tienen efectos desprec iables, 

los que se res umen en el Cuadro 11 . 

De esta manera, en el segundo subperíodo el 

mode lo proyecta ría una devaluación rea l de l 

4.85%, mientras que la efect ivamente observada 

(hasta ju nio) fue de 5.5%. Lo anteri o r signi f ica 

que un 88% de la va ri ab il idad en la t rayectori a 

de l ti po de cambio rea l es exp li cado por las 

va ri ab les inco rporadas en este mode lo. 

Los resultados de esta secc ió n son basta nte 

sat isfacto ri os, dados los supuestos un ta nto hero i­

cos que hay que hacer pa ra poder ap li ca r el 

modelo de Edwa rds . Se cumple el propósito de 

ve ri f ica r la importanc ia de va ri ab les "rea les" 

versus la devaluac ión nominal como determin an­

tes del ti po de cambio. 

-2.8 18 .0 0.0 

3. Estimaciones con el modelo de Calderón (1995) 

El mode lo est imado en el t rabajo más rec iente 

sobre este tema en Co lomb ia, que está só li da­

mente fundamentado conceptua lmente, e? e l 

siguiente: 

TCR = -1 .75 + 0.25(L YCAP) + 2.25(G/PIB) 

+ 1.43(0EF/PIB) + 0.28(PROO) (8) 

donde L YCAP= lag de l ingreso pe r cáp ita 

G/PI B = gasto púb li co como% de l PIB 

DEF/PI B= défic it como% del PIB 

PROD= diferenc ial de product iv idades 

entre transab les y no t ransab les 

El princ ipa l aporte de l trabajo es v incul ar las 

prod ucti vi dades secto ri ales a la evo luc ión de l 

t ipo de cambio rea l (se d iscute en la próx ima 

secc ión), pero ahí m ismo rad ica el princ ipal 

obstáculo pa ra hacer las est imac iones deseadas, 

ya que no es c lara la forma de med ic ión de esta 

va ri ab le. Para obv iar es te prob lema se toma 

li te ralmente lo que él señala que "este facto r ha 

contri buido a ap rec iar la TCR anu al en más de 

1 %" ( pg . 11 o ). 

Pu esto que los coefic ientes de Ca lderón son de 

largo p lazo, se tomará un período suf ic ientemente 

amp lio . Así, en el lapso 1990-1 996, en el que se 
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reg istró una reva luac ión del :JO%, el ingreso per 

cáp ita creció alrededor de un 15%, que multipli­

cado por su coefic iente (.25), impli ca una reva lua­

c ió n del 3 .75%. El gasto público total pasó de 

17% del PIB al 26 .5%, variación de 9.5 puntos 

del PIB que se traducen en una reva luac ión del 

24%. El défic it del sector público pasó de 0.3% 

del PIB a 2.5 % del PIB , lo que im pli ca una 

reva lu ac ión del 3% . Y finalmente, la evo lu c ión 

de las productividades impli ca ría una revaluación 

del 6% . Dado lo anterior, el mode lo de Ca lderón 

proyectaría una reva luac ión ligeramente superior 

a la observada9 • El punto importante de recalcar 

es que la revaluación observada responde a la 

evo luc ió n de c iertas variables, siendo, en este 

sentido, una de eq uilibrio. En este caso extremo, 

la devaluación nominal no juega ningún papel. 

Para 1997, si se proyecta que el déficit fiscal se 

mantiene constante, que el gasto público como 

% del PIB aumenta en 0 .5 puntos y que el ingreso 

per cáp ita aumenta en ce rca de dos puntos, el 

modelo de Ca lderón daría que la TCR de 

equilibrio se revaluaría en 1.8% sin tener en 

cuenta el 1% adic ional que impli ca ría el factor 

de productividades diferenc iales para un total 

de 2.8% . 

4. Productividades sectoriales y la tasa de cambio 
real 

a. Aspectos conceptuales 

El objet ivo de esta sección es exam inar la validez 

de la hipótesis de Balassa-Samu elson, según la 

Cuando se observa la relaci ón de prec ios de transab les y 
no transa b les inco rporados en el IPC, se reg istra una 
revaluac ió n del 30% entre fi nes de 1990 y junio de 1996. 
Esta revaluac ión es superior a la que resulta cuando se 
toman otros indi cadores de la tasa de cambio rea l. Por este 
mot ivo, la revalu ac ión proyectada por el modelo de Calderón 
es superior a la proyectada por los otros mode los. 
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cual la trayecto ri a del tipo de cambio rea l depen­

de la evo luc ión de la productividad de los secto­

res productores de bienes transab les comparada 

con la de los no transables. Este tema ha reco­

brando el interés de los invest igadores acadé­

micos (De Gregorio, Giovannini y Kru eger (1993); 

Canzoneri , Cumby y Diba ( 1996)) y se expone 

c laramente en Froot y Rogoff (1995) a donde se 

remi te al lector para una ilustración sobre el 

tema. 

El punto central consiste en que, bajo cie rtos 

supuestos, un aumento en la productividad en el 

sector de los transables tenderá a aumentar el 

salario de tod a la economía. Puesto que en el 

sector de los no transables no ha ocurrido ningún 

cambio, la úni ca manera como los prod uctores 

pueden hacer que el valor de la productividad 

marginal del trabajo suba (el sa lari o subió) es 

med iante un aumento en el prec io re lat ivo de los 

bi enes no transables. Es dec ir, ti ene luga r una 

reva lu ación de la moneda como consecuencia 

de un mayor crec imiento de la product ividad en 

el sector productor de bien es transables. 

Dada la importanci a de las impli cac io nes, se 

presenta un detalle mínimo de esta teoría, remi­

tiendo al lecto r al artículo de Froot y Rogoff 

(1995) para todo el marco conceptual o al artículo 

de Mil es i-Ferret i y Raz in (1995) para el detall e 

de la derivación algebraica. 

Los principales supues tos son : movilid ad inter­

nac ional de cap itales; movilidad intern a de los 

factores productivos; rendimi entos constantes de 

los factores móviles en la función de produc­

c ión. Se describe la producción de bi enes me­

diante las siguientes fun c iones Cobb-Douglas, 

donde los supraíndices T y N indica n la produc­

c ión (Y) de transabl es y no transabl es respectiva­

mente: 



)IT = N (F) e (K') 1-e (9) 

(1 0) 

Si hay competencia en los dos sectores, la 

maximización de utilidades produce: 

R= (1-8) N (Kr/F) -e 

R= PN(1-a) A N (KNjLN) -a 

(11) 

(12) 

(73) 

(14) 

El anterior es un sistema de cuatro ecuaciones 

con cuatro incógnitas: Kr;Lr, KN/L N, W, pN (es el 

precio relativo de los no transables, o sea que es 

el inverso de lo que usualmente se mira en 

Colombia que es el precio relativo de los tran­

sables en términos de no transables) . El sistema 

se resuelve recursivamente : R, es la rentabilidad 

del capital determinada internacionalmente, lo 

que hace que mediante (11) se determine Kr;Lr. 

Una vez hallado ese valor, la ecuación (13) fija 

el salario, W. Quedan así las ecuaciones (12) y 

(14) para resolver las dos variables restantes. 

Al diferenciar logarítmicamente el sistema de 

ecuaciones (11 )- (14) resulta la ecuación básica 

del modelo (corresponde a la ecuación 3.7 de 

Froot y Rogoff, y el Apéndice 11 de Miles i- Ferreti 

y Razin trae un detalle de la derivación algebraica 

de una versión ligeramente distinta): 

(15) 

donde A indica la diferenciación logarítmica de 

la variable. La ecuación (15) expresa la evolución 

de la relación del precio relativo de los no 

transables (recuérdese que es el inverso de lo 

que en Colombia se asimila al tipo de cambio 

real) en función de la diferencia en el crecimiento 

de las productividades de los transables y los no 

transables. Así, si la productividad de los transa­

bies aumenta en relación con la de los no tran­

sables, se produce un aumento en el precio de 

los no transables, lo que significa una apreciación 

o revaluac ión del tipo de cambio (es una disminu­

ción en nuestro índice del tipo de cambio real). 

De esta manera, la hipótesis Balassa-Samuelson, 

en su forma más simple, implica que el tipo de 

cambio real se encuentra determinado exclusiva­

mente por factores tecnológicos del lado de la 

oferta. Desde luego que el mundo real tiene rigi­

deces que hacen que factores de demanda (como 

el gasto público) afecten el tipo de cambio real. 

Pero lo que desea resaltarse es el papel de las 

productividades diferenciales entre los transables 

y no transables en la determinación del tipo de 

cambio real . 

b. El caso colombiano 

En Colombia el tema de la relación específica 

entre la productividad y la tasa de cambio se ha 

tratado sólo en un par de trabajos . En uno de 

éstos (Ciavijo, 1990) se propone un ajuste del 

índice del tipo de cambio real por la diferencia 

en el crecimiento de la productividad en 

Colombia y en los Estados Unidos . En otro tra­

bajo (Ciavijo, 1994) se propone ajustar la deva­

luación real corregida simplemente por la pro­

ductividad laboral en Colombia. Finalmente, en 

el trabajo de Calderón (1994) se hace un trata­

miento conceptual adecuado (expone en forma 

resumida la hipótesis Balassa-Samuelson) y obtie­

ne buenos resultados econométricos. De acuerdo 

con el marco conceptual expuesto en esta sec­

ción, y los resultados de Calderón, los movi­

mientos en el tipo de cambio real son producto 

de la evolución diferencial de la productividad y 
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por lo tanto, los "ajustes por productividad" pro­

puestos por Clavija son innecesarios. 

Un trabajo reciente sobre los determinantes de 

la productividad en Colombia (Sánchez, Rodrí­

guez y Méndez, 1996) encuentra una relación 

positiva entre la tasa de cambio real y la produc­

tividad total de los factores en toda la economía, 

al igual que en el sector industrial y también en 

el sector agrícola. No es clara la justificación de 

la inclusión de la tasa de cambio real como va­

riable explicativa, pero parecería que, de acuerdo 

con lo expuesto en esta sección, la relación 

debería ser inversa y la productividad debería 

emplearse como variable explicativa del tipo de 

cambio real. Aunque una regresión no implica 

ninguna afirmación sobre causalidad estadística, 

parece más apropiado considerar el tipo de 

cambio como la variable endógena y la producti­

vidad como exógena. De todas maneras, la rela­

ción estadística positiva entre la productividad y 

el ITCR apunta en la dirección señalada en el 

párrafo anterior, en el sentido que los ajustes 

adicio-nales por productividad al tipo de cambio 

real están duplicando su verdadero efecto. 

La mayor parte de los estudios de productividad 

sectorial no han hecho el análisis en términos 

relativos pues pretendían objetivos distintos 

(Sánchez, et. al., 1996, y Cárdenas, Escobar y 

Gutiérrez, 1995). La excepción la constituye el 

trabajo de Londoño (1995) en donde presenta la 

evolución de la productividad urbana en términos 

de la productividad agrícola. En lo que resta de 

esta sección se pretende verificar la hipótesis 

Balassa-Samuelson con la abundante información 

presentada en los trabajos mencionados en este 

párrafo, comenzando por la de Sánchez y Lon­

doño, por ser los más comparables ya que tienen 

cálculos de la productividad agrícola e industrial 

(urbana en el caso de Londoño) y las series de 
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Sánchez son las más actualizadas. El trabajo de 

Cárdenas tiene información sólo de la industria 

con una buena desagregación, pero por limita­

ciones de tiempo se deja para una etapa posterior. 

La primera dificultad radica en definir lo que es 

transable y lo que no lo es . Calderón en su traba­

jo aproxima la productividad sectorial (T y NT) 

con el ingreso sectorial, pero no es claro cómo 

se estimó este último. En una primera aproxima­

ción se asimilará al sector industrial como el de 

los transables y al agrícola como el de no transa­

bles1 0. Para examinar la evolución relativa de la 

productividad en ambos sectores se calculó la 

relación entre la productividad industrial y la 

agrícola para el período 1956-1994 (este es el 

período para el cual Sánchez calcula la serie de 

productividad industrial). La trayectoria de dicha 

relación (Gráfico 15) presenta varias caracte­

rísticas. En primer término, al comienzo es cre­

ciente y luego decreciente presentando una forma 

de U invertida. En términos generales, es 

decreciente entre mediados de los cincuenta y 

mediados de los noventa. En segundo lugar, a 

mediados de los años setenta se presenta un 

abrupto cambio de nivel en la serie y probable­

mente de tendencia de la misma. 

10 Esta escogencia se corrobora con la siguiente informac ión 
calculada co n base en las cuentas nac ionales para 1992: las 
exportac iones de origen agropecuario representaron el 37% 
del total de exportaciones, mientras que las de origen 
industrial fueron del 30%. Las importaciones agropecuarias 
parti c iparon con el 9.5% del total, mientras que las 
industrial es fueron el 79.6% del total. Finalmente, la suma 
de las exportac iones y las importaciones como proporción 
del producto de cada sector fu eron: 4 3.9% par a e l 
agropecuario y 187% para el industri al. Se ajustó la 
producción industrial sacando la producción de café y 
pasándola al sector agropecuario, para hace r la informac ión 
consistente con la informac ió n de comercio que incluyó al 
ca fé cuando debe ría estar en el sector agropecuario. 



Gráfico 15. RHACION DE PRODUCTIVIDADES 
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES 

Este comportamiento de la relac ión de producti­

vidades es muy simil ar al que encon tró Londoño, 

aunque no coinciden temporalmente las formas 

de U invertida. Las series de Londoño también 

arroj an, con mayo r c larid ad, un a tendencia 

dec rec iente, aunqu e sus datos só lo ll egan hasta 

1986 (G ráfica 16). Estos resultados son sorpren­

dentes ya que implican que la product ividad 

ag rícol a crece en el largo plazo más ráp idamente 

que la industrial. Sin duda merecen un detall ado 

aná li sis (adicional al que hace Londoño) que 

está fuera del ámbito de este trabajo. 

Verificaremos si en el largo plazo esta razón de 

productividades guarda algu na rel ac ión con el 

tipo de cambio real , para lo cual emplearemos la 

metodología de la co integrac ión. Si resulta que 

las dos variables está n co integradas, significa 

que presentan una relaci ón establ e de eq uilibrio 

en el largo plazo, pero trans itoriamente pueden 

presentarse desvi ac iones de esta re lac ión . 

En el Anexo 1 O se presenta el detall e de las 

pruebas y se obtiene que, independientemente 

de si se trabaj a con las series de Sánchez o 

Londoño, se obtienen dos resultados c ru c iales : 

de una parte, no se rechaza la hipótes is de co inte­

grac ió n de las series; de otra parte, el signo de la 

vari ab le independiente en la regres ión co inte­

grante es negativo, tal como lo sugiere la hipótes is 

Balassa-Samuelso n: un aumento en la produc­

tividad de los transables (indu stri a) condu ce a 

una reva lu ac ión del tipo de cambio rea l . Este 

resultado impli ca que el tipo de cambio rea l y la 

razón de productividades presentan un a relac ión 

establ e en el largo plazo alrededor de la cual 

tenderán a gravitar, aunque en el co rto plazo 

puedan presentar comportam ientos divergentes. 

Este análi sis se puede compl ementar con la 

información de Cárd enas, et. al . de la producti­

vidad de la indu stri a manufacturera, desagregada 

según el sector industrial. Esta informac ión es de 

periodicidad anual para el período 1974-1 992. 

Esta promete ser una fructífera tarea, ya que con 

base en datos de la industri a mensu al manufac­

turera, se puede verificar que los sectores indus­

triales productores de bienes transables aumen-

Gráfico 16. RHACION DE PRODUCTIVIDADES 
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES 
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taron su productividad laboral en el período 

1991-1994 a un ritmo de casi dos veces el de los 

sectores productores de no transables 11
, período 

en el cual el tipo de cambio real se revaluó con­

siderablemente. 

5. Variables nominales vs. reales y demanda vs. 
oferta 

Dado que los supuestos del modelo Balassa­

Samuelson son bastante restrictivos como para 

suponer qu e e l tipo de cambio real está 

determinado exclusivamente por factores reales 

de la oferta (como la relación de productividades), 

se pretendió incorporar variables de la deman­

da12. Para ésto se tomaron la tasa de cambio real 

(TCEF), e l gasto público total (GPUBTO), la 

re lac ión de productividades (PRURAGJL) 13, el 

PIB per cápita (PIBCAP) y la tasa de cambio 

nominal (TCNOM), y después de verificar que 

todas fuesen del mismo orden de integración 

(1(1 )), se hizo el análisis de cointegración que se 

presenta en el Cuadro 12. Se puede ver allí que 

el sistema de cinco variables tiene cuatro vectores 

cointegrantes (al 5% de significancia), lo que 

indica que es un sistema bastante estable en el 

largo plazo14
. 

Puesto que los vectores de co integración son 

simples relaciones estadísticas entre un conjunto 

de variables endógenas, en general no pueden 

11 Se agradece a Andrés Langebaek la elaborac ión de estos 
cá lcu los, así como la sepa rac ión de los sectores industriales 
en transab les y no transables. 

12 Este ejerc ic io es muy similar al de Ca lderón, pero aquí 
se ex ti ende el período muestra ! y se utilizan definiciones 
d isti ntas de las variab les. 

13 Se actua l izó la seri e de Londoño hasta 1994 mediante 
un empalme con las seri es de Sánchez. et. al. 
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interpretarse como ecuaciones estructurales 

(Dickey, Jansen and Thornton , 1994). Phillips 

(1992) comenta cómo el método de Johansen 

arroja estimadores consistentes de la dimensión 

del espacio cointegrante (en este caso encontra­

mos cuatro vectores), pero en general no se 

puede utilizar para estimar relacion es estructu­

rales o hacer pruebas de hipótesis sobre un 

determinado coeficiente. El mismo punto lo anota 

Hargreaves (1994). Dado que nos interesa ver 

sólo una de las ecuaciones del sistema, aquella 

que describe el comportamiento del tipo de 

cambio real, se estima, como alternativa, una 

regresión cointegrante (Holden y Perman , 

1994)1s. Adicionalmente, puesto que es de parti­

cular interés examinar el impacto de una de las 

variables (del tipo de cambio nominal) sobre el 

tipo de cambio real , parece apropiado utilizar 

otro enfoque, aunque el de Johansen haya sido 

útil para ver qué tan estable es el sistema descrito . 

El Cuadro 13A presenta la ecuación para el tipo 

de cambio efectivo . Esta regres ión se puede in­

terpretar como la relación de largo plazo (cuando 

se normaliza por la variable TCEF), siendo todos 

los signos los esperados. Los coeficientes de 

14 El modelo escogido es uno co n constante y sin tendencia 
determinística, aunque no se hicieron todas las pru ebas de 
se lecc ión del modelo ópt imo. El número de rezagos se 
escogió combinando el c riterio de informac ión de Akaike 
con el de la normalidad de los res iduos del modelo de 
vectores de correcc ión de errores. El AIC se ñalaba continuas 
gananc ias con la inclusión de rezagos, por lo que este 
criteri o indicaba que el número era cinco. En este caso 
resultaban cuatro vecto res coi nteg rantes. Sin embargo, el 
estadístico )arqu e-Sera de normalidad de los res iduos de la 
primera ecuación, que es la que nos interesa, se reducía a la 
mitad al aumentar los rezagos de tres a cinco, por lo que se 
optó por los tres rezagos. 

15 Es preciso hacer las pruebas de exogeneidad de las 
va ri ab les tasa de cambio nom inal, gasto público y relac ión 
de productividades, con respecto al tipo de camb io real. 



Cuadro 12. COINTEGRACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL, El GASTO PUBLICO, El TIPO DE CAMBIO 
NOMINAL, El PIB PER CAPITA Y LA RELACION DE PRODUCTIVIDADES 

Muestra: 1950-1994 
Número de observac ión: 41 
Supuesto: Seri e sin tendenc ia determinística 
Interva los: 1 a 3 

Eigenva lu e Pos ibilidad 

0.654 115.34 
0.523 71.87 
0.343 41.55 
0.309 24.3 1 
0.199 9. 14 

*( ** ) La hipótes is se rec haza con un nivel de confi anza de 5% {1 %). 

Valo r críti co 5% Va lor crítico 1% Hipótes is 

76.07 84.45 None** 
53.12 60. 16 Al mostl** 
34.9 1 4 1.07 At most 2** 
19.96 24.60 At most 3* 

9.24 12 .97 At most 4 

El tes t L.R. indica 4 ecuac iones de coin tegrac ión con un ni vel de cofianza de 5% (1 %). 

Los coeficientes de cointegración no norm al izados 

TCEF 

0.003 
-0.008 
0.003 
-0.009 
0.009 

TCEF: 
PRURAG)L: 
GPUBTO: 
PIBCA P: 
TeNOM: 

PRURAG)l 

-3.279 
-7.3 19 
-2. 166 
0.996 
0.871 

Tasa de cambio efectiva. 
Productiv idad de transables/no transa bl es. 
Gasto Públi co Tota L 
PIB per cá pita. 
Tasa de ca mbio nominal promedio. 

Coeficiente de integració n normalizado 

TeEF 

1.000000 

Log l ikelihood 

PRURAG)L 

-398.681 
(170.527) 
-473.373 

Coeficiente de integrac ió n normalizado 

TCEF PRURAG)l 

1.000 0.000 

0.000 1.000 

Log likelihood -458.2 11 

Coeficiente de integración normalizado 

TCEF PRURAG)L 

1.000 0.00 

0.000 1.00 

0 .000 0.000 

Log likelihood -4 49 .590 

Coeficiente de co integración normali zado 

TeEF PRURAG)L 

1.000 0.000 

0.000 1.000 

0.000 0 .000 

0.000 0.000 

Log. li kel ihood -442.005 1 

GPUBTO 

0.044 
-0. 016 
-0.006 
0.020 
0.020 

GPUBTO 

5.331 
(1.1 83) 

GPUBTO 

4.366 
(0.829 ) 
-0.002 
(0001) 

GPUBTO 

0.000 

0.00 

1.000 

GPUBTO 

0.000 

0.000 

1.000 

0.000 

PIBCAP 

-0.001 
-9.46E-05 
2. 19E-05 

-0.000 
-0.000 

PIBeAP 

-0.084 
(0.0 19) 

PIBeAP 

-0.056 
(0.010) 

7.13E-05 
(1.6E-05) 

PIBCAP 

0.005 
(0.006) 

3.78E-05 
(4. 1 E-06) 

-0 .014 
(0 .00 1) 

PIBCAP 

0.000 

0 .000 

0.000 

1.000 

TCNOM 

0.002 
0.006 

-0.013 
-0.002 
-0 .004 

TCNOM 

0.2 3 7 
(0.2 7Y) 

TCNOM 

-0.051 
(0.229) 
-0.001 
(0.000) 

TCNOM 

-2.625 
( 1.638) 

0.00 1 
(0.001) 

0.590 
(0.378) 

TCNOM 

-0.938 
(0 755 ) 

0.014 
(0.009 ) 
-4 .229 

(2.822) 
-347.85 1 

(228.355 ) 

e 
11.1 32 
10. 5 70 

2.348 
0.967 
0.943 

e 

1353.449 
(400.061) 

e 

548.224 
(107.167) 

-2.020 
(0. 167) 

e 

-99.230 
(76.223) 

1.66 1 
(0 049) 

148.282 
(17.565) 

e 

-4 4. 207 
(8.300) 

1.232 
(0. 103 ) 

8.870 
(3 1.023) 

-11 3.440 
(25 1 0.48 ) 
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Cuadro 13A. ECUACION ESTRUCTURAL PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL 

Variable dependiente : TCEF 

Muestra: 1950-1996 

Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Erro r estándar Estadíst ico t Probabilidad 

e -28 .23 1 5.904 -4.781 0 .000 

PRURAG)l -40.159 11.765 -3.413 0 .001 

PIBCAP 0.010 0.001 7.782 0 .000 

TCNOM 0.035 0.017 1.986 0 .054 

GPUBTO -0 .706 0.169 -4.1 72 0.000 

R' 0 .717 Media 83.434 

R ajustado 0 .69 1 Desviación estándar 24 .405 

SE de la reg res ión 13.418 Criter io Aka ike 5.274 

Res iduo 774. 132 Cr iterio Schwa rtz 5.432 

Loga ritmo -186.638 Estadíst ico F 36.393 

DW 0.405 Probabi 1 idad 0 .000 

esta regres ión estát ica son los va lores de largo 

p lazo y co nvergen a su verdadero valor, por lo 

que pueden uti l izarse sin neces idad de especificar 

la rep resentac ión d inám ica (mode lo de correc­

c ión de errores) para hacer inferencias sob re el 

largo p lazo. Este aná li sis de las variab les en 

nive les es vá l ido dado el orden de integración 

de las var iables que se exa mi nan y el hecho de 

que están co integradas; los coeficientes est imados 

son consistentes aunque su distribuc ión no es 

estándar (Stock y Watson , 1988) . Puesto que 

estos resu ltados son as intóti ca mente vá l idos, 

pueden tener sesgos en m ues tras fin itas y 

pequeñas co mo la que nos ocupa . Ad ic io­

nalmente, los res iduos presentan prob lemas de 

autocorre lac ión y heteroscedasticidad. 

Todo lo ante rior hace indispensab le corregir la 

estimac ión de mínimos cuad ros ord in arios 

(MCO), es t imando una matriz de var ianzas­

covarianzas cons istente, mediante la metodología 
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de Newey-West (1988). Phill ips y Hansen (1990) 

muestran cómo una corrección de la regres ión 

estática de MCO, simi lar a la aquí efectuada in­

corporando la informac ión de los resid uos pa ra 

estimar una matr iz consistente de var ianzas-cova­

rianzas, es equivalente a la esti mac ión de todo el 

sitema d inámico med iante la metodo logía de 

máxima verosim ilitud. El Cuadro 138 resume los 

resul tados. 

Varias cosas merecen destacarse . En pr imer lugar, 

se puede comprobar que la ser ie de los resid uos 

es estac ionaria (Gráfico 17) 16, lo que permite 

inferir que no se om it ió n inguna var iab le impor­

tante que sea in tegrada (1(1 )) . Esto sign if ica que 

el res iduo tiende a grav itar a lrededor de una 

med ia, observá ndose que en 1995 y 1996 ha 

estado ubicado por enc ima de ésta entre un 3% 

'
6 Se efectuaron la pru eba amp li ada de Di ckey-Full er (ADF) 

y el es tad ísti co de Phi ll ips-Perron. 



Cuadro 13B. ECUACION ESTRUCTURAL PARA EL TIPO DE CAMBIO REAL CON METODOLOGIA DE 
NEWEY-WEST 

Variable dependiente: TCEF 

Muestra: 1950-1996 

Número de observaciones: 47 

Variable Coeficiente Error estándar Estadíst ico t Probabilidad 

e -28 .231 5.904 -4.78 1 0.000 

PRURAGJL -40 .1 59 15.958 -2.5 17 0.0 16 

PIBCAP 0.010 

TCNOM 0.035 

GPUBTO -0 .706 

R' 0.71 7 

R ajustado 0.698 

SE de la regres ión 13.418 

Res iduo 774 1.317 

Loga ri tmo -186.638 

DW 0.405 

Gráfico 17. RESIDUOS DE LA ECUACION DEL 
TIPO DE CAMBIO REAL 
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y un 5%, lo que impli ca que el tipo de cambio 

efect ivo tendería a revalu arse en el largo plazo 

para regresar a la media estac ionari a. 

En segundo lugar, la tasa de camb io nom inal 

resultó no sign ifi cativa, ni siq uiera al .1 de signifi-

0.002 6.7 1 o 0.000 

0 .024 1.425 0. 162 

0.173 -4.087 0.000 

Media 83.434 

Desv iac ión estándar 24.405 

Criteri o Aka ike 5.274 

Criter io Schwa rtz 5 .432 

Estadístico F 36 .393 

Probabi li dad 0.000 

canci a, lo que co in c ide con los resultados de 

Ca lderón (1995) para otro período muestra! y 

di st intas defini ciones de las va ri ab les. Aún ha­

c iendo caso om iso de la no sign ifi ca nc ia estadís­

tica del coefic iente, su va lor es cuant itat ivamente 

red uc ido, ya que al multipli ca r dicho coef ic iente 

por los respect ivos va lores promed ios de las 

vari abl es resulta un a elast ic idad de .07, lo que 

significa ría que un a deva lu ac ión nomin al de l 

10% se refl eja en un mayor tipo de ca mbio rea l 

de menos de l1 % en el largo pl azo. Este resultado 

contrasta marcadamente con los de ejerc ic ios en 

los cuales se co rren regresiones de la tasa de 

deva luac ión nom inal con la tasa de deva luac ión 

rea l y se encuentra un efecto importante de la 

primera var iable sob re la segunda. Los resultados 

de esta secc ión indican que dicha relac ió n es 

exc lusivamente de co rto pl azo 17
• 

El coefic iente del gasto púb li co, - .7, impli ca una 

elasticidad, al mu lti p li ca r por los va lo res medios 
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de las variables, de -.6, lo que implica que un 

aumento del gasto público del1 0% está asoc iado 

con un menor tipo de cambio real del 6%. De 

igua l manera, un aumento del1 0% en la relación 

de productividades entre transables y no 

transables impli ca un menor tipo de camb io rea l 

del 5% en el largo plazo. La mayor elastic idad 

en el largo p lazo la tiene el PIB per cáp ita, del 

o rden de 2, lo que impli ca que un aumento del 

10% en esta variable está asoc iado con un 

aumento del tipo de cambio real del 20% . Este 

último resultado no concuerda con la hipótesis 

de Balassa, ni con los resultados de Ca lderón, 

ya que imp li ca ría que a través del tiempo hay 

una menor demanda relativa por bienes no 

transabl es o que la elast ic idad ingreso de los 

bienes no tra nsables es menor que uno. Este 

tema merece un estud io más detallado. 

Finalmente, cabe preguntarse sobre la relación 

de los resultados de este ejerc icio con la descom­

posición efectuada en la secc ión anterior. El 

Gráfico 1 8 presenta el res iduo de la regresión 

cointegrante y el indi cado r de desequilibrio 

cambiario construido med iante el análi sis univa­

riado con la metodología de Beveridge y Nelson. 

Se puede ver la alta correlación en la trayectoria 

de ambas var iables, siendo la única excepción 

el período 1994-1996 en la que arrojan resultados 

opuestos. Este tema merece mayor atención, pero 

permite dudar de los resultados de sobreva­

luación obtenidos en secciones anter io res. 

Este ejercic io permite conc luir que las variables 

de oferta son muy importantes en la determi-

17 Para poder hacer el análisis separando el corto y el largo 
plazo es prec iso con struír el mecanismo de correcc ión de 
erro res. El efecto de largo plazo, estimado a partir de la 
regresión co in tegrante o del mecani smo de correcc ión de 
errores debe ser igual (Bardsen , 1989). 
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Gráfico lB. INDICADORES DE DESEQUILIBRIOS 
SEGUN El MODELO ESTRUCTURAL Y El UNI­
VARIADO 
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nación del TCEF, pero las de demanda también 

son relevantes. En lo que se refiere al t ipo de 

camb io nom inal, tiene un efecto no significativo 

estadíst icamente en el largo plazo, y tiene cuanti­

tativamente un impacto despreciable sobre el 

TCEF . 

IV. CONCLUSIONES 

Los interrogantes de si la cuenta corr iente de la 

balanza de pagos es financiable o no, y de si e l 

tipo de cambio real es sostenible en el largo 

plazo, está n íntimamente relacionados por va rias 

razones. En primer lugar, porque los desequili­

brios en la cuenta corr iente pueden ser orig inados 

por desalineamientos en los precios relativos de 

los bienes transables. En segundo término, la 

cuenta corr iente se rá financiable en la medida 

en que no se anticipen cambios en precios 

rel at ivos que impliquen pérdidas de capita l para 

los agentes fi nanciadores de esta economía. 

Lo anterior nos ll evó a comenzar el estudio desde 

el punto de vista del financiamiento de la cuenta 



corriente y a tratar de determinar qué tipo de 

decisiones son las que finalmente se refl ejan en el 

déficit de la cuenta corriente. En lo que al finan­

c iamiento se refiere, en el período 1950-1 993 se 

confirmó una significati va movilidad de capitales 

utilizando una metodología originalmente diseñada 

por Feldstein y Horioka, y posteri ormente modificada 

por otros. Según estos resultados, el ahorro y la 

inversión domésticos no están estadísti camente 

relac ionados, implicando que la segunda se financia 

con ahorro de origen externo. Esta correlación se 

veri f ica claramente para el caso co lombiano al 

efectuar las pruebas de Sachs sobre la relac ión entre 

la cuenta corriente y la inversión. Estos resultados 

muestran que, además de haber una movi lidad de 

capita les, las decisiones de gasto de los agentes buscan 

reducir oscilaciones en el consumo, y al presentarse 

choques de alguna índole, se financian externamente. 

La cuenta corriente, que es el balance de decisiones 

puramente intertemporales como son el ahorro y la 

inversión, necesariamente debe ser de la misma 

naturaleza. Este enfoque intertemporal de la cuenta 

corriente se verifi có estadísti camente al estudiar sus 

determinantes en el período 1950-1996. Así, las 

fluctuaciones del producto por encima de su tendencia 

ti enden a ahorrarse, mientras que los gastos 

transitoriamente elevados (del sector público y del 

privado) generan desahorro o financiamiento externo. 

Con base en las regresiones efectuadas, se estimó 

que el deterioro de la cuenta corriente experimentado 

entre 1990 y 1996 se explica en un 45% por un gasto 

público excesivo, en un 36% por el aumento de la 

inversión del sector privado, en un 8% por el efecto 

de la caída del PIB en relación con el potencial, y el 

restante 11 %, por efecto de la corrección en el tipo 

de cambio real. 

Se estimó un ni ve l óptimo (o f in anc i a bl ~ en el 

largo p lazo) de la cuenta co rri ente, con struido a 

partir de un fluj o de caja esperado, encontrándose 

que la cuenta co rri ente ópt ima ha aumentado 

desde comienzos de los años noventa. Es dec ir, 

e l défic it f inanc iable es menor que a comienzos 

de la década. Al compara r e l sa ldo f inanciable 

en el largo pl azo con el obse rvado, se encuentra 

que en 1996 se reg istra un ni ve l exces ivo de l 

o rden de los US$ 3,000 mill ones . D ado que la 

economía col ombi ana no tiene acceso restringido 

al fin anc iamiento externo, lo que la di screpanc ia 

entre el nivel óptimo y el observado ind ica es 

una pos ic ión de vulnerabili dad de la economía a 

choques alea to ri os de cualquier naturaleza. 

Dicha divergenc ia también debe afectar el costo 

de fin anc iamiento externo. Para cerrar la brecha 

descrita se estim ó un a redu cc ió n del gasto 

públi co cerca na a los $31.6 mil mill ones de pe­

sos constantes de 1975, lo que eq ui va le a $2 .8 

bill ones corr ientes. Se escog ió ésta como la 

vari able de ajuste po r ser aquell a sobre la cual 

las auto rid ades ti enen un mayor grado de contro l, 

y po rqu e según Stanl ey Fi scher, un a de las 

lecc io nes de po líti ca económica que debería 

quedar de la experi enc ia chil ena de la úl t ima 

década es el uso de la po líti ca fisca l como herra­

mienta para compensa r los desequilibrios del 

sector externo . 

En cuanto al t ipo de cambio rea l de largo pl azo, 

éste se estimó como el componente perm anente 

de la seri e observada. La descomposic ión efectua­

da co rrobora lo encontrado en estudios ante­

r iores, e indi ca que para 1995 y 1996 el ti po de 

cambio rea l estaría li geramente po r debajo de l 

nivel de largo p lazo . Sin embargo, cuando se 

compara este desequili bri o con el obse rvado en 

otras épocas, resulta prácti camente inex istente. 

En este sentido, el tipo de cambio rea l estaría en 

un ni ve l ce rcano al de equili bri o. En septi embre 

de 1996, el tipo de cambio rea l observado estaba 

por debajo del nivel de largo pl azo, pero dicha 

desv iac ión no sería super io r al 5%. 
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Sin embargo, este resultado no se sostiene, e 

incluso es totalmente opuesto y de igual magni­

tud , cuando se compara con el de una ecuación 

estructural multivariada para el tipo de cambio 

real , que es otra forma de examinar si el tipo de 

cambio real observado es uno de equilibrio. Así 

se verifica que la trayectoria del tipo de cambio 

real guarda correspondencia con la de otras 

variables, específicamente con el gasto público, 

el PIB per cápita, la tasa de cambio nominal y la 

relación de productividades en la producción de 

bienes transables y no transables. En cuanto a 

esta última variable, se encontró que el tipo de 

cambio real estaba cointegrado con dos indica­

dores distintos de la relación de productividades 

de bienes transables y no transables, con lo cual 

se establece que existe una relación de largo 

plazo entre las dos variables, y aunque transito-
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riamente puedan dive~gir la una de la otra, en 

horizontes amplios, gravitarán alrededor de esta 

tendencia común. Este resultado es de vital impor­

tancia porque resalta el papel del factor tecno­

lógico del lado de la oferta en la determinación 

del tipo de cambio real. 

Adicionalmente, con base en tres modelos distintos, 

publicados anteriormente sobre el tema del tipo de 

cambio real, se pudo comprobar que la revaluación 

observada desde 1990 obedece a cambios en las 

variables determinantes: por un lado están las 

variables del lado de la demanda como el gasto 

público, los términos de intercambio, el ingreso 

per cápita; por otro lado están las variables de 

oferta, como es la relación de productividades de 

los bienes transables y los no transables, corro­

borando la hipótesis Balassa-Samuelson. 
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El posible destino de los 
ingresos del narcotráfico 

l. INTRODUCCION 

En la primera parte de esta investigación (Stei ner, 

1996) se elaboró una ser ie anual de los ingresos 

netos de d iv isas que res iden tes co lomb ianos 

h ab~ía n obtenido po r concepto de la exportac ión 

de drogas ilíc itas (DI ) durante 1980-95 2 • En la 

medida de lo pos ib le, se hi zo un esfuerzo por 

asegurar que los est imativos fu esen consistentes 

tanto con ev idenc ia referente a la demanda en 

El autor es invest igador asociado a Fedesarro ll o. Este 
documento forma parte de un proyecto de investigación 
sobre algunos aspectos económicos relacionados con la 
exportac ión de drogas il ega les por parte de Co lomb ia, el 
cual se hace pos ible grac ias al apoyo f inanc iero de l Banco 
de la Repúb li ca, enti dad que no asume ni nguna respon­
sab il idad por el contenido de l trabajo. Se agradecen los 
comentari os de O lver Bern al, Patr ic ia Correa , Juan C. ja ra­
millo, Miguel Urrutia y de los as istentes al sem inario semana l 
de Fedesa rro l lo. As imismo, se agradece la va l iosa co labo­
ración de M aría Angé l ica A rbe láez. 

No se descarta la pos ib il idad de que co lomb ianos res i­
dentes en otros países parti c ipen de la distribuc ión minoris ta 
de DI y que, por consigu iente, se hagan a ingresos adiciona les 
a los co ns iderados en esta investi gac ión. Los m ismos serían 
ingresos de res identes de países diferentes a Co lombia. 

Roberto Steiner Sampedro1 

países desarro ll ados como con estud ios sobre 

ingresos por exportac ión de base de coca obteni­

dos por Bo li v ia y Perú , prin c ipa les abastecedores 

de materi a pri ma de los exportadores co lombia­

nos de cocaína. La princ ipa l conc lus ión a la que 

se ll egó es que desde 1987, los ingresos netos de 

di v isas por exportac ió n de D I hab rían sido 

relativamente estab les, ubicá ndose, en términ os 

nomin ales, entre $ 1,500 y $2 ,500 m illo nes 

an uales3 . 

Las impli cac iones económ icas del narcotráfico 

dependen en pa rte de l destino m ismo de las 

d iv isas. En el caso extremo de que éstas se man­

tenga n en el exte ri o r bajo la fo rm a de cap ital 

fugado de los narcotraficantes, el impacto del 

narcot ráfi co en Co lo mbi a se rá m ínimo . En 

part icu lar, no se produc irán los cambios en pre­

c ios re lat ivos t íp icos de una "bonanza" expor­

tado ra, ca m bios con efectos pos itivos sob re 

En lo que sigue, y a menos que se indique lo contrar io, 
los va lo res es tán en dó lares ameri ca nos . 



algunos sectores y negativos sobre otros y cuyo 

efecto neto solamente se puede capturar a través 

de un modelo computable de equilibrio general, 

tema que rebasa los propósitos de esta investi­

gac ión. En caso de que los narcotraficantes ingre­

sen a Colombia parte o la totalidad de las divisas 

que obtienen mediante la exportación de · DI, 

algunos efectos también serán diferentes según 

el mecanismo mediante el cual lo hagan. 

Como es apenas lógico, es virtualmente imposible 

cuantificar los recursos que los narcotraficantes 

mantienen en el exterior4
• En virtud a ello, qui­

zás la mejor aproximación que se puede dar al 

problema que acá nos ocupa consiste en tratar 

de verificar la importanci a de los ingresos del 

narcotráfico sobre algunas operaciones cambia­

rias seleccionadas. 

Durante el período 1980-95, Colombia ha tenido, 

en esencia, tres regímenes cambiarios claramente 

diferenciados. Desde 1980 y hasta 1991 preva­

leció un sistema de tasa de cambio fija, con un 

estricto control de cambios centralizado en el 

Banco de la República (BR) 5• Entre finales de 

1991 y 1994 se mantuvo fija la tasa de cambio, 

pero se relajó considerablemente el control de 

cambios, al tiempo que el mercado cambiario se 

decentralizó. A partir de 1994 se introdujo un 

La información sobre depósitos bancarios de co lom­
bianos en el exterior producida rutin ari amente por el Banco 
Internaciona l de Pagos -y utilizada por Gu nter (1991) en su 
estud io sobre fuga de cap itales en Co lombi a y por Gómez y 
Santa María (1994) en su estud io sobre narcotráfico- es 
poco confiab le, incluso en lo que hace referencia a agentes 
involucrados en act ividades líc itas . Entre otros problemas, 
en ocas iones dichas c ifras incluyen como depósitos del 
sector privado recursos del secto r público descentralizado. 
Además, y lo que es más preocupante para los propósitos 
que acá se persiguen , el BIS no reporta información sobre 
ban cos ubicados en diversos "paraísos fiscales." 
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sistema de flotación al interior de una banda 

cambiaria6 . 

Hasta 1991, toda operación cambiaria tenía que 

hacerse a través del banco central, el llamado 

mercado oficial. A partir de 1991, el mercado 

oficial centralizado da paso al mercado cambiario 

-constituido por una amplia gama de interme­

diarios financieros y por las casas de cambio 

legalmente establecidas- y al mercado libre. Para 

varias operaciones desaparece el requisito de 

reintegro a través del mercado cambiario, au nque 

se mantiene la obligación de canalizar por el 

mismo las importaciones por encima de cierto 

valor y el servicio de la deuda. 

Desde 1991, los intermediarios del mercado 

cambiario pueden adquirir divisas del mercado 

libre. Ello no impli ca de ninguna manera que se 

hayan convertido en legales todas las actividades 

que antes no lo eran -incluidas el contrabando, 

las exportaciones ilíc itas y las exportaciones 

ficticias. Lo que sí implica es que diversas opera­

ciones cambiarias que antes estaban prohibidas 

y que consiguientemente se hacían a través del 

mercado negro -por ejemplo las compras de 

dólares para viajeros por encima de determinado 

Como es usual , por tasa de camb io fija se hace referenc ia 
a un esquema en el cual la tasa de cambio es estab lecida por 
la autor idad camb iar ia, por un determ inado período de 
tiempo. Este sistema contrasta con uno de libre flotación, en 
el cual la tasa de cambio se determina libremente en el mer­
cado camb iario, sin intervención del banco central. 

El sistema de bandas es un híbrido; al interior de la mis­
ma, la tasa de cambio flota libremente. En los extremos 
opera una tasa de camb io fija , con plena intervención por 
parte del banco ce ntral. En cie rto sentido, y bajo deter­
minadas condiciones, lo mismo se puede decir del meca­
nismo de los certificados de cambio con descuento que 
operó entre 199 1 y 1994. 



límite- ahora se pueden hacer bien sea a través 

del mercado cambiaría o del mercado libre. Se 

puede argumentar entonces que, en su afán de 

vo lve r líc itas varias o perac iones de cambi o 

norm ales, a partir de 199 1 quizás se incremen­

taron los "vasos comunica ntes" entre los dife­

rentes mercados cambi arías. Ello por supuesto 

no sign ifi ca ni que se haya n lega li zado opera­

c iones delictivas ni que se hayan relajado los 

controles sob re las mi smas . De hecho, mientras 

que bajo el estri cto contro l de cambios que 

imperó hasta 1991 no era delito el "lavado de 

dinero", hoy en día sí lo es . Además, en la actua­

lidad existen diversos contro les ex post, diseñados 

espec ialmente con el propósito de limitar la 

posibilidad de que divisas or iginadas en act ivi­

dades ilíc itas ingresen al mercado cambiario. 

Como norm a general, el control de ca mbios 

genera un mercado negro a donde acuden, entre 

otros, aq uell os operadores que quieren diver­

sifi ca r in te rn ac ionalmente su portafolio finan­

c iero, pero que no lo pueden hacer a través del 

mercado ofic ial. En dicho mercado suele impera r 

una tasa de cambio super io r a la tasa de cambio 

del mercado ofic ial. El rasgo particular de la 

situac ión co lombiana es que debido en parte, 

pero no exc lu sivamente, a la abundanci? de 

divisas de dudosa procede ncia, ha sido usual 

encontrar períodos en los cuales la cot izac ión 

del mercado negro se ha ubicado por debajo de 

la del mercado oficial. En esas circunstancias, 

habrá importadores que con el propósito no sólo 

de evadir arance les sino también de hacerse a 

divisas más baratas, canali zan sus compras de 

productos extranjeros a través de dicho mercado. 

De otra parte, algunos ofe rentes de divisas, 

incluidos quienes efectúan exportac iones ilíc itas, 

harán esfuerzos por vender parte o la totalidad 

de sus divi sas a la mejor tasa de cambio, usual­

mente en el mercado oficial. 

El arbitraje se encarga de que los mercados negro 

y ofi cia l no sean independientes el uno del otro. 

Una vez tomada la decis ió n de reintegrar sus 

ingresos a Co lombia, los tenedores de divisas 

o rig inadas en la exportac ión de DI tratarán de 

venderl as donde les resulte más beneficioso . El 

beneficio es función del precio re lat ivo en cada 

mercado y de la probabilidad de tener éx ito en 

hacer aparecer como líc itas exportac iones que 

no lo son. Como en el caso de Colombia antes 

de 1994, supóngase un a situación caracterizada 

por la existencia de un mercado oficial y un mer­

cado negro, donde la tasa de camb io oficia l es 

superior a la negra. Entre más "exitosos" sean los 

exportadores de DI en canalizar sus divisas al 

mercado oficial -p .ej . sobrefacturando rubros co­

mo los ingresos por turismo o las transferencias­

en principio mayor será la dificultad del banco 

central en sostener un tipo de camb io que resulte 

atractivo a los exportadores líc itos. Pu esto que 

de manera concomitante se ve rá disminuida la 

oferta de divisas en el mercado negro, se gene­

rarán presiones devaluacionistas en el mismo, 

determinando que parte de la demanda en dicho 

mercado se vuelque hac ia el oficial. En sentido 

contrario, si a los exportadores de DI se les logra 

aislar por comp leto del mercado camb iar ía, el 

mercado negro se convertirá en una fuente impor­

tante de divisas para quienes req uieren hacer 

giros al exte ri o r. Esto determinará un a menor 

demanda por las reservas del banco cen tral y, de 

nuevo, una mayor dificultad para sos tener un 

tipo de cambio competitivo. Un proceso similar, 

pero quizás más c laro y exped ito, se presenta en 

el contexto del sistema de bandas que impera en 

Co lombia desde 1994 en el cual la tasa de cambio 

es determinada (por lo menos dentro de un rango) 

por las fuerzas del mercado. En la dete rmin ac ión 

del equilibrio en dicho mercado son relevantes 

todas las fuerzas del mercado, líc itas o no. 
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Lo ante ri o r signi f ica que en el largo pl azo son 

inevitab les los efectos cambi arí as provenientes 

de l re in tegro de los ingresos obtenidos en la 

expo rtació n de D I, independ ientemente de l 

sistema ca mbi arí a (tasa fij a o f lex ibl e) y de la 

capacidad de aislar o no las exportac iones ilíc itas . 

Si la tasa de cambio es fij a y se sucede un 

aumento en las exportac iones de DI (o de cual­

quier otro prod ucto) , el aj uste en prec ios relativos 

-v.g r. la ap reciac ió n rea l- se da a través de 

expansión monetari a y aumento en el prec io de 

los b ienes no transab les. Si la tasa de cambio es 

f lex ib le, e l aj uste en prec ios relati vos. se da a 

t ravés de la aprec iac ión nomin al de la tasa de 

camb io7• De otra parte, si las exportac io nes 

i líc itas se aislan, se generan in centivos pa ra que 

gran pa rte de los egresos cambi arí as se haga n 

por e l mercado negro. 

Si b ien hay marcadas diferenc ias en las impli­

cac iones eco nómicas de que los narcotrafi ca ntes 

re in tegren o no a Co lomb ia las divi sa s que 

obti enen en sus negoc ios, no se debe exagerar la 

impo rtanc ia de di sc rimin ar entre los diferentes 

meca nismos medi ante los cuales d icho reinteg ro 

se ll eve a cabo. A l f in y al cabo, todas las fu en­

tes de d iv isas f in anc ian todos los usos o, lo que 

es lo mi smo, todo ingreso cambiarí a se des tin a a 

f in anc iar im po rtac iones, se rv ic io de deuda, 

contraba ndo, fuga de capitales y acumul ac ión 

de reservas. Cosa bi en di stinta es que en un país 

como Co lom bia -con amp lio acceso al fin anc ia­

mi ento exte rn o, con promi so ri as perspectivas en 

Si bien la tasa de ca mbio rea l en el eq uil ibr io final es la 
misma bajo ambos arreglos camb iarios, se presen tan 
importantes diferenc ias en la trans ic ión. En part icula r, si los 
precios nominales son inflex ib les a la baja, el ajuste será 
más ráp ido y menos inflac iona ri o bajo un esq uema de tasa 
de camb io fl ex ib le. 

134 COYUNTURA ECONOMICA 

el frente petro lero y con una noto ri a indu stri a de 

DI - el banco central intente, así sea dentro de 

una banda, sostener e l tipo de ca mb io. Si en ese 

esquema se logra aislar del mercado cambi arí a 

un a parte de las di v isas de ori gen ilíc ito, éstas 

tendrán que ca nal iza rse a través de otro mercado, 

a una tasa de cambio más baja. En di cho mercado 

habrá compradores, algunos de los cuales desti­

narán sus recursos al contrabando de impo r­

tac iones . Nótese entonces que el contrabando 

de importac iones no es un a consecuenc ia nece­

sa ri a de que haya ingresos po r DI ; más bi en, es 

en parte el resultado de tratar de sostener la tasa 

de cambio aislando del mercado cambi arí a los 

ingresos de las DI. 

Todo lo anteri o r sugiere que el aspecto ve rd ade­

ramente re levante consiste en determin ar si los 

dineros del narcotráfico regresa n o no a Co lom­

bia. Desde un punto de v ista prácti co, ell o se 

puede determinar de manera indirecta anali zando 

la evolu c ión de los diferentes meca nismos me­

diante los cuales presumibl emente se ll eva a 

cabo el reinteg ro de di chos recursos. Este proce­

dimi ento permite, entre otras cosas, acotar e l 

probl ema del contrabando, por lo menos en un 

sentido. Si nuestros cá lculos respecto del tamaño 

de los ingresos por DI (por dec ir algo, 1 00) son 

"aceptabl es", y si se consideran razonabl es los 

estimati vos de "sobrestim ac ión" de otros ingresos 

ca mbi arí as (p.ej . 30), entonces cualqui er argu­

mentac ión de que algún uso altern at ivo (p.ej . e l 

contrabando) va le más de 70 ll eva implíc ito que 

ex isten otras fu entes de fin anc iac ión de egresos 

cambiarías diferentes a las que acá se han con­

templ ado. 

Antes de entrar en materi a, resul ta necesari o 

ac larar que no es propósito de la presente inves­

ti gac ión determin ar en qué se gastan la pl ata los 



exportadores de droga8 . Diversos estud ios han 

señal ado que los narcotrafica ntes habrían privi ­

legiado la inversión en tierras y finca raíz y, por 

supuesto, mantenido elevados niveles de consu­

mo suntuario. El que dicho tema no se anali ce 

en este trabajo no signifi ca que no se reconozca 

su importanc ia, parti cul armente como factor 

determinante de diversos precios relativos c laves 

en la economía. Como mínimo habría que seña lar 

que d iversos auto res han documentado el hec ho 

de que usualmente las inve rsiones que rea li za n 

los narcotraficantes no necesari amente reportan 

elevados niveles de efic iencia, ni se ll eva n a 

cabo en secto res considerados como claves para 

el desarrollo económi co nac ional. 

El trabajo se di v ide en dos secciones . En la pri­

mera se pretende dar una idea aproxim ada del 

monto de divi sas proveniente de la exportac ión 

de DI que logra se r introduc ido al mercado 

cambi arí a (oficia l hasta 199 1 ), mintiendo sob re 

el origen de las divisas y violando los mecanismos 

de control establecidos. En particular, se analizan 

los rubros de ingresos por turismo e ingresos por 

transferencias privadas. En la segunda se abord a 

el tema del contrabando de importac iones. Como 

primera medida, se anali za el fenómeno de la 

sub-facturac ión de importaciones y a renglón 

seguido se presenta in formación relevante para 

tener una idea aprox imada del contraba ndo 

abierto de algl.! nos productos se lecc ionados. El 

trabajo termina con un breve resumen. 

Por la naturaleza misma del tema de estudio, se 

trata obviamente de una aproxi mac ión altamente 

especulat iva. Se ha pretendido utilizar la mejor 

Tema que se discute, en algún deta ll e, en Thoumi (1994, 
capítu lo 4, pgs. 165 y s.s.) y en las referenc ias que allí se 
mencionan. 

informac ión di sponible, para analizarl a de la 

manera más técnica posible. Como cualquier 

otro documento sob re la materia, en éste son 

más las dudas que surgen que los interroga ntes 

que se resuelven . Es nuestro deseo que el trabajo 

se ent ienda como un aporte, así sea ap rox imado 

y en gran medida especulat ivo, a un tema que 

ojalá de manera crec iente demande la atenc ión 

de los economistas co lombianos. 

11. LA VENTANILLA SINIESTRA 

Con motivo de la bona nza cafete ra de med iados 

de los años 70, la Junta Monetaria estab lec ió los 

ce rtifi cados de cambio, sistema mediante el cual 

se le daba una tasa de cambio diferencial a las 

exportac iones de café. Los reintegros por con­

cepto de éstas tenían que ser cambi ados por 

certifi cados de cam bio, los cuales se podían 

convert ir a pesos en el BR a una tasa de cambio 

más baja que la ofic ia l, o podían se r descontados 

en la bolsa de valores. Dicho mecanismo -inde­

pendientemente de su efect iv idad, efic ienc ia y 

transparencia- lograba mantener, cuando menos 

temporalmente, la competitividad de las expor­

taciones de bi enes diferentes del café, las cuales 

mantenían el privilegio de se r convertid as a pesos 

a la tasa de cambio oficial. Tambi én se compra­

ban a la tasa oficial las divisas co rrespond ientes 

a transferencias privadas y a reintegros por se rvi­

c ios -incluidos los ingresos personales, e l turismo 

y otros no espec ifi cados-. 

Bajo la premisa de que una parte de los ingresos 

por serv ic ios y por transferencias privadas corres­

pondía a operaciones ilega les -incluido el contra­

bando de exportac ión, las exportac iones ilícitas 

y ficticias y las repatriaciones de cap ital il ega l­

mente fugado-, se popularizó la idea de que el 

BRen efecto mantenía una ventanilla siniestra. 

A pesar de que el meca ni smo de los certif icados 
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de cambio fue reformado en diversas ocasiones 

y finalmente suprimido en 19949 , la expresión 

ventanill a siniestra se ha mantenido vigente. Hoy 

en día hace referencia al hecho de que es factibl e 

que el BR y demás agentes del mercado cambiario 

compren , sin saberlo, divisas originadas en 

exportaciones ilícitas. 

En esta secc ión anal izaremos la balanza de pagos 

en lo referente a los servicios no factoriales y las 

transferencias privadas para poder tener un orden 

de magnitud de las divisas generadas en la actividad 

del narcotráfico que podrían haber sido vendidas 

al mercado cambiario mediante el procedimiento 

de proveer información fa lsa sobre el verdadero 

origen de los recursos10
. No sobra aclarar el limitado 

alcance analítico del ejercicio que nos proponemos. 

A fin de cuentas, las divisas originadas en la 

exportación de DI que no son vendidas en el 

mercado cambiario (BR hasta 1991) deben ser 

vendidas en el mercado libre (negro hasta 1991 ), 

atendiendo una demanda que de otra forma sería 

atendida en el mercado cambiar io. 

En e l Gráfico 1 se presentan tres ser ies anua les 

para el período 1970-94, provenientes de la ba-

A final es de los 70 fue extendido a servicios no finan­
cieros y a exportac iones diferentes de café. Posteriormente fue 
generalizado a todos los reintegros, pudiendo ser redimidos 
sin descuento en el BR . A pr inc ipios de los 90 el descuento fue 
reintroducido, primero para algunos serv icios no factoriales y 
posteriormente para todos los reintegros de divisas. 

' 0 Los ingresos por servic ios factoria les se refieren a la remu­
neración que factores de producc ión de propiedad de res identes 
colombianos (p.ej. capital y trabajo) reciben por parte de no 
resiclentes. A manera de ejemplo, all í quedan consignados los 
mgresos que un ingeniero co lombiano residenciado en Colom­
bia recibe por concepto de una consu ltoría en el exterior. 
Aquel la parte de sus ingresos que co lomb ianos residenciados 
en el exter ior transfi eren a sus fami liares en Co lombia forma 
parte del rubro ingresos personales. En la balanza de pagos 
éstos últimos son inc luidos como una transferencia privada. 
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Gráfico l. INGRESOS DE LA BALANZA DE PAGOS* 
(Porcentaje del PIB) 
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• Transferencias privadas, viajes y otros serv ic ios no facto­
ria les (diferentes de embarques, otros transportes y tran­
sacciones petro leras). 

Fu ente : Banco de la Repúb li ca y Dane. 

lanza de pagos y expresadas como porcentaje 

del PIB : tra nsferencias privadas -que incluye de 

manera prominente el rubro correspondiente a 

la remisión de ingresos de co lombianos residentes 

en el exterior-, viajes y pasajes y otros se rvicios 

no fi nanc ieros11
• Se destaca la notoria estabi 1 idad 

de los dos últimos rubros . En part icu lar, su nivel 

rec iente se asemeja al de principios de los años 

70, período para el cual no se tiene evidencia 

de una presencia importante de dineros de l narco­

tráfico en la economía co lombiana 1 2 . Por el 

contrario, los ingresos por transferencias muestran 

un ascenso casi continuo a lo largo de la década 

pasada . Esta evolución se corrobora en el Cuadro 

1 (pane l superior), que presenta in formación 

JI Exc luidos los servicios petro leros. 

12 La estabi lidad de los ingresos por turismo en la ba lanza 
de pagos co ntrasta con la evo luc ión de los mismos de 
acuerdo con la informac ión de la balanza ca mbi aria , meto­
dología contab le que se descri be brevemente en el An exo. 



Cuadro l. INGRESOS POR TRANSFERENCIAS PRIVADAS Y SERVICIOS NO FACTORIALES 
(Porcentaje del PIB) 

1970-74 1975 -79 

Transferencias 
Argentina 0.3 0 .1 
Bo l ivi a 0 .3 0.3 
Bras il 0.1 0.1 
Chi le 0.0 0.4 
Colombia 0. 1 0.4 
Ecuador 0.4 0.1 
El Sa lvador 1.3 1.5 
M éx ico 0.1 0.1 
Paraguay 0.4 0.1 
Perú a 0.1 0.0 
Turquía 4.5 2 .7 
Uruguay b 0 .0 0.0 

Servicios 
Argent ina 1.0 1.6 
Bolivia 1.8 3.2 
Brasil 0.8 0.6 
Chil e 1.4 3 .4 
Colombia 2.8 3.6 
Ecuador 1.9 2.6 
El Sa lvador 2.7 4 .1 
México 3.9 3.8 
Paraguay 3 .0 2 .9 
Perú 2.4 3 .2 
Turquía 2.0 1.2 
Uruguay 2.9 4 .8 
Venez uela 1.5 1.4 

a 1990-94 es só lo 1994. 
b 1980-84 es só lo 1981-82; 1990-94 es sólo 1993-94. 
Fuente : Construido con base en c ifras del Banco Mund ial. 

sobre ingresos privados por transferencias para 

diversos países de Amér ica de l Sur y tres países 

-E l Sa lvador, Méx ico y Turquía- que cuentan con 

un importante conti ngente de naciona les residen­

c iados en el exteri or. Para el período 1990-94, 

los ingresos por concepto de t ransferenc ias 

privadas alcanzaron una proporción más elevada 

del PIB en Co lombia que en México o Turquía. 

La dramática evo lución en el caso de El Salvador 

refleja el aumento en el número de sa lvadoreños 

1980-84 1985-89 1990-94 

0.1 0.0 0.4 
@.8 0.5 0.5 

·. 0.\1 0.1 0.4 
0.4· 0.5 0.1 
0.6 · 2.4 3.2 

2.2 4.0 9.5 
0.6 1 .1 1 .0 
0.1 0 .6 1.1 

0.5 
4.0 2.8 2. 1 
0.0 0.2 

1.9 2.0 1.3 
3.2 3.3 3 .6 
0.8 0.8 0.7 
4.2 5.5 6 .2 
3.0 3.3 4.4 
3.2 4.5 4 .9 
4.0 6 .6 5.3 
3. 1 4.8 4.4 
3 .1 7.2 9 .2 
3.5 4.5 2.5 
3.1 5. 1 5.7 
5.2 6.6 7.0 
1.5 1.9 2 .9 

laborando en los E.U . Nótese que las cifras del 

Cuadro 1 (panel infer ior) dan soporte ad ic iona l a 

la idea de que los ingresos por servicios no fac­

toria les de Co lomb ia no son anorma lmente eleva­

dos y, además, se han mantenido re lativamente 

estab les desde 1970, por lo menos en compa­

ración con las tra nsferenc ias pr ivadas. 

Aunq ue no existe informac ión confiab le sobre la 

cantidad de co lomb ianos que v iven y trabajan 
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en el exter ior, la poca ev idenci a al respecto -y 

que se discute más ade lante- sugiere que no se 

ha presentado un aumento inusitado en la última 

década. Por tal razón, y contrari o al caso de El 

Sa lvador, en lo que respecta a Co lombia no es 

senc ill o estab lecer una clara asoc iación entre la 

evo luc ión de los ingresos po r transferenc ias y el 

número de co lombianos laborando por fuera del 

país. Siendo ese el caso, parece razonab le pensar 

que en el caso de las transferenc ias privad as 

-m ás no así en lo que hace a los servic ios no fac­

toria les- podrían ex ist ir prob lemas con la infor­

mac ión, tal y como se presenta en la ba lanza de 

pagos. 

De lo anteri o r no se deduce que el pronunc iado 

aumento de las transfe rencias durante la década 

de los 80 necesar iamente se exp lique por la 

dinámica de las exportac iones de D I. A l fin y al 

cabo, y por lo menos hasta 1993, en Co lombia 

existía un estr icto contro l de cambios que limi taba 

severamente el endeudamiento externo del sector 

privado y, lo que es más importante, determinaba 

que fu ese v irtualmente imposib le que los co lom­

bianos pudiesen legalmente diversificar su po rta­

fo lio financiero a nive l intern ac ional13 . Por tal 

motivo, aceptando el hecho de que una parte 

-qu izás una parte importante- de los ingresos por 

transferenc ias privadas no corresponden en rea li ­

dad a la defini c ión trad ic ional de l concepto, 

todav ía sería necesa ri o di luc idar si detrás de 

dicho prob lema de c las ifi cac ión se están ocu l-

década pasada co inc ide con la correcc ión, hac ia 

1985 -86, de l severo desba lance macroeconómi­

co de los pr imeros años de los 80, co rrecc ió n 

que habría incent ivado la repatri ac ión de cap i­

ta les a Colombia . 

Una rápida inspecc ión gráfica sugiere que entre 

1980 y 1985 no habría habido mayor correspon­

dencia entre los ingresos por narcotráfico repor­

tados en Steiner (1996) y los ingresos de la ba lan­

za de pagos por concepto de transferencias pri­

vadas y servi c ios no factoriales . Por el contrario, a 

parti r de 1986 aparece una asoc iac ión relativa­

mente cercana entre las variab les (Gráfico 2) . No 

sobra recordar que en virtud a que la in fo rmación 

sobre producc ión de hoja de coca -insumo básico 

en la elaboración de la princ ipa l D I exportada por 

Colomb ia- ha sido elaborada con una metodo logía 

consistente solamente a part ir de 1986, las c ifras 

sobre ingresos del narcotráfico son más sólidas 

pa ra los años posteriores a dicha fecha que para el 

primer lustro de la década pasada. 

Gráfico 2.1NGRESOS POR NARCOTRAFICO E IN­
GRESOS DE LA BALANZA DE PAGOS 
(US$ millones) 

5000,---------------------------------~ 

4000 

3000 

tando ingresos po r exportac ión de drogas, repa- >ooo 

tri ac ió n de cap ita les o una combin ac ión de 

ambos. Nótese que el repunte de las transferen­

c ias privadas durante la segunda mitad de la 

13 A l respecto, ver los d iferentes es tudios que aparecen en 
la comp il ac ión de Cárd enas y Cara y (199 3). 
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* Ingresos por transferenc ias totales y servicios no factor iales. 
* * Ingresos por transferenc ias privadas . 
Fuente: Steiner (1996), y Banco de la Repúb l ica . 



Para poder tener una percepción más precisa de 

los determinantes de algunos rubros de la balanza 

de pagos, se hace necesario llevar a cabo algunos 

ejercicios econométricos. A continuación se pro­

cede en dicho se~tido, específicamente para dos 

rubros de la cuenta corriente: los ingresos por 

turismo y los ingresos por transferencias privadas. 

El esquema que se tiene en mente es que los 

"verdaderos" ingresos por turismo deben ser 

función de variables "fundamentales" -tales como 

el número de turistas y los precios relativos-, 

mientras que otra parte de lo que se registra 

como ingresos por turismo debe ser función de 

factores especulativos, por ejemplo el diferencial 

de tasas de interés. De igual manera, los ("verda­

deros") ingresos por transferencias privadas deben 

depender positivamente de la cantidad de colom­

bianos que residen en el exterior (y quizás del 

ingreso del resto del mundo), mientras que otra 

parte de lo que se registra como ingresos por 

transferencias privadas depende tanto de factores 

especulativos (por ejemplo, aumentan cuando 

se amplía el diferencial de tasas de interés) como 

de variabl es vinculadas con la actividad del 

narcotráfico . 

A. Ingresos por turismo 

El concepto de ir,~gresos por turismo comprende 

los gastos en Colombia de personas residenciadas 

en otros países, independientemente del pro­

pósito de su viaje a Colombia . Por tal motivo, 
incluye gastos tanto de turistas como de personas 

en viaje de negocios. En las regresiones que se 

reportan a continuación, la variable dependiente 

son los ingresos por turismo (TUR) , expresados 

en dólares reales a partir de la información básica 

de la balanza de pagos. 

Bajo la hipótesis nula, los ingresos por turismo 

dependen positivamente de los precios relativos 

-en el caso de los turistas- y del volumen de ne­

gocios internacionales que se hacen en el país 

-en el caso de los demás viajeros. De otra parte, 

y en tanto el rubro turismo puede incluir capitales 

especulativos e ingresos de dudosa procedencia, 

se explora la posibilidad de qu e la variable 

dependiente se asocie positivamente tanto con 

el diferencial de tasas de interés como con las 

variables vinculadas al narcotráfico. Finalmente, 

reconociendo el hecho de que los viajeros utili­

zan la tasa de cambio que les resulta más favora­

ble para convertir sus divisas a pesos, los ingresos 

de turismo recogidos en la balanza de pagos 

deben depender negativamente del premium 

cambiaría. 

Las variables explicatorias que se han conside­

rado son: i) en cuanto a precios relativos, se han 

utilizado dos medidas : el índice de tasa de 

cambio real que produce el BR (ITCR) -el cual 

considera los 18 principales socios comerciales 

de Colombia- y un índice bilateral entre Colombia 

y Venezuela (ITCRVEN); 14 ii) el diferenc ial de 

tasas de interés, donde la diferencia entre la tasa 

de interés interna (Cdt a 3 meses) y la externa 

(Libar a 3 meses) es corregida por la devaluación 

observada en el mercado negro (1 ibre) para 

obtener DIFERNEG y por la observada en el mer­

cado oficial (cambiario) para obtener DIFEROF; 

iii) el cociente entre la tasa de cambio negra y la 

14 Por no aportar información adic ional, no se reportan 
estim aciones utilizando dos medidas alternativas: ITCRNEG 
-que corri ge ITCR por el diferen c ial entre la tasa de cambio 
negra y la ofi c ial - y un índice bil ateral con M éx ico (ITCRMX). 
En la constru cc ión de ITCR e ITCRNEG se utili za ron como 
deflactores los prec ios al por mayor. Para ITCRMX e ITCRVEN 
se han utilizado prec ios al por menor. Para la constru cc ión 
del diferenc ial entre la tasa de cambio negra y la of ici al se 
tomó la tasa de cambio negra repo rtada por H errera (1990) 
y se empalmó con la reportada por Steiner y Fernández 
(199 4). 
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ofic ial, PREMIUM15
: iv) siguiendo a Lora et al 

(1993), se utiliza el valor total del comerc io in­

tern ac ional co lomb iano (COMER) como determi­

nante de los gastos de viajeros en carácter de 

negocios; v) dos variab les que se refieren a narco­

tráfico extraídas de Steiner (1996), y que de alguna 

manera aproximan las necesidades de capita l de 

trabajo de los narcotraficantes: EXPORT es el 

vo lumen de cocaína efectivamente colocado por 

co lombianos en los mercados intern ac ionales; 

COMPRAS es el volumen de materia prima que los 

exportadores co lombianos habrían importado desde 

Bolivia y Perú, para ser procesada en Colombia; vi) 

además, se ha incluido una var iable dummy 

(DUMTERR) que toma el va lor de 1 a partir de 

1989, mediante la cua l se pretende capturar el 

efecto adverso que sobre el turismo debió haber 

tenido el terrorismo desatado por las bandas de 

narcotraficantes a partir de 1989. 

Evidentemente, cuando se tienen en cuenta las 

variab les que aprox iman el narcotráfico, los grados 

de libertad se vue lven preocupantemente bajos. 

Este problema es particularmente serio cuando se 

hace necesario utilizar var iables instrumentales para 

tener en cuenta que el premium cambiario proba­

blemente no es exógeno en una regresión en la 

cua l los ingresos por turismo aparecen como vari­

ble dependiente16
. Se llama la atención sobre el 

hecho que, en virtud a la alta correlación (negativa) 

15 Para el período rec iente es el coc iente entre la tasa de 
cambio del mercado libre y la tasa de cambio del mercado 
cambi ario. 

16 La posible endogeneidad del PREM IUM se resue lve 
uti l izando vari ab les instrumentales . Dentro de éstas se inc lu­
ye una vari able dummy (DUM) que va le 1 a partir del cam­
bi o de rég imen ca mbiari o en 1991 y PRTOTIN, el to tal de 
ingresos por servi c ios no facto ri ales y transferenc ias en la 
balanza de pagos. Sobre los determinantes del premium en 
Co lombi a v er Herrera (1990) y Grosse (1992 ). 
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entre los diferenciales de tasas de interés y el 

premium, las dos variables no se incluyen simultá­

neamente, de manera de evitar problemas de 

multicolinealidad. 

Los resultados de las diferentes esti mac iones se 

reportan en el Cuadro 2. Excepción hecha del 

diferencial de tasas de interés, las demás variables 

han sido incorporadas en logaritmos. Los resu l­

tados obtenidos son sat isfactorios, particularmente 

cuando no se tienen en considerac ión las variables 

que aproximan el narcotráfico. El ajuste estadíst ico 

es bueno, la significancia de las regresiones elevada, 

y no hay indic ios de problemas de autocorrelación 

de los residuos. Las diferentes especificaciones 

sugieren, de manera cons istente, que el diferencial 

de tasas de interés y el valor del comercio inter­

nacional son determinantes importantes de los 

ingresos por turismo 17
• De igual manera, en la 

mayoría de las especificac iones DUMTERR es 

sign ificativa, y siempre tiene el signo esperado. 

Finalmente, los precios relativos no son significa­

tivos, excepción hecha del índice bilateral con 

Venezuela, significativo al 90% en la ecuac ión 2. 

Se resalta el hecho de que si bien los precios rela­

tivos no tienen el efecto positivo esperado, definiti­

vamente tampoco tienen un efecto negativo, y 

estadíst icamente significat ivo, como el obtenido 

por Lora et al (1993) 18
. En las ecuac iones 7 y 8 

se han incorporado variables relac ionadas con 

el narcotráfico 19 . 

17 Dado que el diferenc ial de tasas de interés no ha sido 
inc luido en logaritmos, su coefici ente no es una elasti c idad. 
A pesar de su si gnifi ca nc ia econométri ca, es importante 
menc ionar la escasa releva ncia econ ómica de la var iab le. 
El coefi c iente calcu lado, que correspond e a una semielasti ­
c idad, impli ca una elasti c idad del ord en de 0 .075 . 

16 Quienes atribuyeron este parad ój ico resultado a la 
mu/ti co linea lidad entre las variab les expli ca torias. 



En este caso se obtienen resultados econométri cos 

poco sati sfacto ri os. Además, las variables que 

aprox iman el narcotráfico no son signif icativas. 

En resumen, tanto el Gráfico 1 -que señala que 

los ingresos por turi smo han mantenido un nive l 

re lati va mente establ e desde 1970- como el 

Cuadro 2 -de acuerdo con el cual d ichos ingresos 

se pueden exp li ca r sa ti sfac to ri amente con va ri a­

bl es que no están directamente vin cul adas con 

el narcotráfi co- dan soporte al hecho de que no 

parecer ía co rrecto asoc iar los ingresos por 

Cuadro 2. DETERMINANTES DE LOS INGRESOS POR TURISMO DE LA BALANZA DE PAGOS 
(Variable dependiente es: TUR) 

Ecuacion 2 3 4 5 

Constante -22 ,77 -25 ,3 -21 ,96 -27,98 -0 ,8 16 
(-4. 14)*** (-4.9)*** (-4 .79)*** (-4.89)*** (-0.121 ) 

Precios ITCR 0. 37 0,042 -0,239 
relativos (1.09) (0.118) (-0.664) 

ITCRVEN 0,812 0,658 
(1.897)* (1 .468) 

D iferencia l D IFERNEG 0,025 0,027 
intereses (5. 045) ••• (5.5 18) *** 

DIFEROF 0,029 0,031 
(5.509)*** (6.009)*** 

Premium PREM IUM -5,508 
(-6 .082 )*** 

Comerc io COMER 1,143 1,176 1,191 1,322 0,34 
internaciona l (6. 157)*** (7.362)*** (5.863)*** (7 .1 99) ••• (1.392) 

Situac ión DUMTERR -0,375 -0 ,168 -0,302 -0,229 -0,094 
po l íti ca (-2 .409)*** (- 1.687)* (- 1.849)* (-2. 154)** (-0.559) 

Narcotráfico EXPORT 

COMPRAS 

R2 aj 0,8 18 0,836 0, 77 0, 793 0,782 
DW 1,8 12 1,749 1,95 1 1,975 2,373 

28,04 31 ,8 20,27 23,09 26,26 
Período 1970-94 1970-94 1971-94 197 1-94 1970-94 
Método MCO MCO MCO MCO MC2E& 

& instrumentos para premium: tur, con sta nte, resto de va riab les exogenas, dum y prtotin. 
Estadístico t en paréntesis. • (**)(***)señala sign ifica ncia al 10% (5%) (1 %). 

'
9 En vi rtud al bajo número de observaciones en 7 y 8, ha 

sido necesa rio dejar por fuera aquel las va ri ables que, como 
los prec ios relat ivos, no fueron cons istentemente signi f i­
ca ti vas en las ecuac iones 1-6. 

6 7 8 

-3 ,847 -33,99 -3 4,07 
(-0.579) (-2.84)** (-2.91 )** 

-0,028 
(-0.059) 

-5,461 -3,772 -3,848 
(-6.02 1 )*** (-3. 18)*** (-3.238)*** 

0,431 1,725 1,728 
(1 .9 15)* (3. 429)*** (3. 492)*** 

-0,183 -0 ,297 -0,285 
(- 1.586) (-2.059)* (-1 .872)* 

-0,058 
(-0.5 1 0) 

-0,052 
(-0.566) 

0,779 0,802 0,801 
2,2 19 2,703 2,723 
25 ,92 16,2 1 16,13 

1970-94 1980-94 1980-94 
M C2E& M C2E& MC2E& 
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turismo de la balanza de pagos a la dinámica del 

negoc io de las drogas 20
. Estos resultados está n 

en línea con los reportados por Urrutia (1990) 

para el caso del turismo y por Correa (1984) para 

el caso de los ingresos por servi c ios no f inan­

c ieros. Como ve remos a continuac ión, esta afir­

mac ión no se puede hacer extensiva al caso de 

las transferencias privadas. 

B. Ingresos por transferencias privadas 

Cualquier aprox imac ión econométri ca al tema 

de los ingresos por transferencias debería consi­

derar como variabl e exp li catori a el número de 

co lombi anos que laboran lega l o ilegalmente en 

el exteri or. Desafortunadamente, es ta informa­

c ió n no se conoce. La misma ni siquiera está 

disponible para el caso de los co lombi anos res i­

denciados en los E. U ., donde en el mejor de los 

casos se tiene acceso a informac ión del Departa­

mento de Estado en torno al flujo anual bruto de 

co lombianos hac ia los E.U. 21 e inform ac ión del 

Censo de Población de 1990 en torno al número 

de personas de or igen co lombiano que estaban 

viviendo en los E.U. (lega l o ilega lmente) el día 

en que se ll evó a cabo el Censo22
. 

2° Como se menc iona en el Anexo, el ru bro de turi smo en 
la ba lanza de pagos no es contab le. El BR lo estima teniendo 
en cuenta, entre otros, el número de viajeros que ingresa n al 
país durante un período determin ado y el gasto típi co por 
v iajero. La co nstru cc ión misma de la va ri abl e sug iere que es 
improbable que dentro de la m isma se ocu lten ingresos de l 
narcotráfico o un mo nto importante de cap ital especu lat ivo. 

21 En su informe anua l Report of the Visa Office, la Ofic ina 
de Asuntos Consu lares de l Departamento de Estado presenta 
c ifras sobre el número de v isas expedid as a c iudadanos 
co lombianos, d iscr iminadas entre v isas para inmigrantes y 
v isas para no inmigrantes (turistas y viajeros en negoc ios). 
Por ejemp lo, en 1990 se ex tendieron v isas de inmigrantes a 
9,762 co lombianos, c i fra que se compara con 9,345 en 
1982 y 9,796 en 1987. Para los mismos tres co rtes en el 
ti empo, se exp idieron 1 05,434, 10 1,452 y 101 ,672 visas a 
no in m igrantes. 
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Para los propósitos del presente trabajo fu e 

necesario "construir" una seri e anual del número 

de co lombianos que resid en en el exterior. En 

uno de los estudios más exhaustivos sobre el 

particular (U rrea, 1986), se est imó, con base en 

c ifras provenientes de los censos nac ionales de 

población , que en 1980 vivían en el exterior 

769,743 colombianos, c ifra que habría alcanzado 

1,005,556 para 1985, con un crec imiento anual 

intercensa l de 5.5%. Para las est imac iones que 

se presentan a continuación se supuso que entre 

1980 y 1994 el número de co lombianos viviendo 

en el exter ior se habría incrementado anualmente 

en 5.5%. Nótese que al hace r dicho supuesto se 

está excl uyendo, creemos de manera correcta, 

la posibilidad de que en Colombia se hubiese 

presentado el mismo fenómeno que se dio en 

algunos países centroa meri ca nos en la década 

pasada, a saber, una mas iva emigrac ión en un 

co rto período de tiempo. Por el contrar io, se está 

suponiendo que la población migrante aumenta 

a una tasa estab le en el tiempo, tasa considerable­

mente superior a la del crec imiento de la pobla­

ción total . De acuerdo con el procedimiento que 

se ha utilizado, para 1994 habría 1,629,300 co­

lombianos viviendo (lega l o il ega lmente) en el 

exte rior 23 • 

22 Para 1990 esta c ifra alca nza las 378,726 personas. 
Aunque el censo cob ij a a toda person a que se encontraba 
en los E.U. el día del censo independien te de su status mi­
gratori o, es razonab le pensar que existe poca vo luntad por 
parte de los inmigrantes il ega les de "dejarse co ntar." 

23 Para poner d icha c ifra en perspectiva, es interesante 
seña lar que de acuerdo a del Pinal (1995), las c ifras del 
Current Population Service ind ica n que en M arzo de 1993 
había 28 .8 millones de personas de or igen hi spano en los 
E.U., de los cuales 14.6 millones eran mex icanos, 2.4 porto­
rr iqueños, 1.1 cu banos y 4.7 de otras nac ionalidades (inclui­
das personas de or igen co lomb iano). Por su parte, Pellegrino 
(1989) reporta que en 198 1 habría 328 mil co lombianos 
radicados en Venez uela. 



Como se expli ca en el An exo, las c ifras sobre 

ingresos por transferenc ias en la ba lanza de pagos 

provienen de la info rm ac ión que vo luntari amente 

reportan quienes venden divi sas al mercado cam­

biari o. Es fact ible que además de "verd aderas" 

transferenc ias, dentro de dicho rubro se oculten 

tanto ingresos de dudosa procedenc ia vin cul ados 

a las DI como capitales especul at ivos . Para tener 

una idea en to rno al monto de ingresos que 

aparecen como transferenc ias sin se rl o, se ha 

ll evado a cabo un ejerc ic io bastante elemental 

para estim ar las "verd aderas" t ransferenc ias. 

Pu esto que se cuenta con info rm ac ión relativa­

mente conf iable en to rn o al número de co lom­

bi anos que v ivía en el exteri o r en la segunda mi ­

tad de los años 70 (ver Urrea, 1986) , y dado que 

hasta medi ados de los 80 las c if ras de transfe­

renc ias de la balanza de pagos no señalaban un 

comportami ento at ípi co en términ os comparati­

vos con otros pa íses (Cuadro 1 ), se constru yó la 

siguiente vari able para el período 1975-79: el 

promedio anual por migrante de los ingresos 

rea les po r concepto de transferenc ias privadas. 

La c if ra as í obtenida se inc rementó anualmente 

a partir de 1980 , teniendo en cuenta los dos 

facto res que es razonab le pensa r afecta n en 

mayor medida su evo luc ió n en el ti empo: el cre­

c imiento del contingente co lombiano res iden­

c iado en el exteri o r (5.5% anual) y el crec imiento 

rea l de las econom ías donde laboran los co lom­

bianos . Bajo el supuesto de que una parte impor­

tante de los migrantes co lombianos está radicada 

en los E. U ., este último factor se aprox imó por el 

crec imiento rea l de la economía norteameri­

cana24. Es im portante anotar que, al proceder de 

24 Un proced im iento relativamente sim il ar se sigue en 
U rrut ia (1990), qu ien para la segunda m itad de la década 
pa sa da est imó en 500 ,000 el nú mero de co lomb ianos 
laborando en el ex terior . 

esta manera, po r def ini c ión se elimina la pos i­

bilidad de que las transferenc ias pri vadas del 

exteri o r sean contra-cíe ! icas v .gr. mayores entre 

meno r sea el ritm o de activi dad eco nóm ica 

domést ica. 

Con base en este proced imiento se obtu vo una 

proyecc ión pa ra los ("ve rdaderos") ingresos por 

transferenc ias, ta nto en términos rea les (G ráfico 

3) como en términos nomina les (G ráfi co 4) . En 

promedio para el período 1985-9 4 , los ingresos 

privados por transferenc ias "proyectados" ha­

brían ascendido a 0.75% del PIB . Esta c if ra con-

. trasta con la consignada en el panel superi o r del 

Cuadro 1, donde se obse rva que los ingresos 

efectivamente contabili zados en la bal anza de 

pagos representaron el 0 .4% del PI B en 1975-

79, el 0.6 % en 1980-84 , y, súbitamente, se incre­

mentaron a 2.4% en 1985 -89 y a 3.2% en 1990-

94 . 

Presumi b lemente, el "exceso" de t ransferenc ias 

-es dec ir, la diferenc ia entre las transferenc ias de 

la ba lanza de pagos y el estim ati vo rec ién repor­

tado de "verd aderas" transfe renc ias- co rresponde 

a exportac iones de DI o a movimientos de cap ital 

especul ativo. En términos nomin ales, las trans­

ferenc ias anuales "exces ivas" -y, dentro de nuestro 

marco conceptual, e l monto máx imo de di v isas 

que anualmente los exportadores de DI habrían 

logrado vender al mercado ca mb iari o nac ional­

habrían sido $600 millones en 1985 -89, $ 1,1 73 

millones en 1990-92 y 822 mill ones en 1993-

94. 

Ex iste una vas ta literatura emp 1rtca , inc luidos 

diversos estud ios recopil ados por Cárdenas y 

Garay (1993), que han ident ifi cado el "exceso" 

de transferenc ias -medido éste de d iversas mane­

ras- única y exc lu sivamente con flujos de capital 

especul at ivo . Una fo rma indirecta de veri f ica r 
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Gráfico 3. TRANSFERENCIAS PRIVADAS REALES 
(US$ millones de 1987) 

1600.----------------------, 

1200 

800 

400 Proyectado' 

• Ver texto. 

que, en efecto, e l "exceso" de transferencias está 

vinculado al narcotráfico y no so lamente al fenó­

meno de cap itales especul at ivos es med iante un 

sencillo ejerc ic io de análisis econométrico . La 

hipótes is nul a es que el "exceso" de ingresos pri­

vados por transferenc ias depende positivamente 

tanto del diferencial de rentabilidades como de 

las variables que aprox iman el tamaño de la 

act ividad del narcotráfico . La variable depen­

diente es las transferenc ias privadas "exces ivas" 

en términos nominales (TRANEX). A su turno, 

hay tres tipos de va ri ables exp li catorias, las cuales 

se definen como en la anter ior secc ión : (i) diferen­

c iales de rentabilidades (OIFEROF y DIFERNEG ) 

(ii ) PREMIUM cambiarí a; (iii ) va ri ab les asoc iadas 

con el narcotráfico (EXPORT y COMPRAS). El 

período muestra! es 1980-94 . 

Cuando se cons ideró necesario, se utilizaron 

mínimos cuadrados en dos etapas para co rreg ir 

por la posible endogeneidad de algunas variables 

explicatorias . Ev identemente, se cuenta con un 

número de grados de li be rtad muy inferi or al 

deseable. 
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Gráfico 4. TRANSFERENCIAS PRIVADAS NOMI­
NALES (US$ millones) 
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**Ver texto. 

Los resultados se reportan en el Cuadro 3. En 

general, el ajuste y significancia de las regres iones 

es elevado y no ex iste evidencia de severos pro­

blemas de autocorrelación. Las transferenc ias 

privadas no parecen ser sensibles al diferencial de 

tasas de interés cuando se utiliza la deva luac ión de 

la tasa de cambio oficial , pero sí lo son al diferencial 

que utiliza la devaluac ión en el mercado negro 

-aunque, de nuevo, la relevancia económica del 

coefi c iente no es muy elevada25 • De igual manera, 

es estadísticamente significativo, y tiene el signo 

esperado, el premium del mercado negro sobre el 

mercado ofi c ial, en cuyo caso el coefic iente es 

económicamente relevante. M ás importante aú n, 

en todas las espec ificaciones las dos va riab les que 

ap ro x im an el negoc io de l narcotráf ico so n 

altamente significativas. Además, el coefi c iente 

tanto de EXPO RT como de COMPRAS sugiere una 

25 D iversos trabajos, entre ellos var ios consign ados en 
Cárdenas y Garay (1993 ), han encontrado alta significa ncia 
econométr ica y baja relevanc ia económica del coefici ente 
que relac iona los flujos privados de cap ital -def in idos de 
di versas maneras- co n los diferenc iales de tasas de interés. 



Cuadro 3. TRANSFERENCIAS PRIVADAS "EXCESIVAS" 
(1980-1944; Variable dependiente es: TRANEX) 

Ecuación 2 3 4 5 6 7 

Constante -2 ,618 -4 ,074 -3,431 -5 ,053 -5 ,259 -3 ,008 -5,39 
(-1.573 ) (- 1.889)* (-1.889)* (-1.93)* (-3 .205) ••• (-2.307)** (-3. 17)*** 

Rentabilidad DIFERNEG 0,05 1 0,074 
(1 .9 12)* (2.682)** 

D IFERO F 0,02 0,036 
(0.53 ) (1.11 3) 

Premium PREMIUM -12.733 -11 ,77 -15. 283 
(-4. 597)*** (-3 .90) *** (-4 .868)*** 

Na rcotráfi co EX PORT 1,872 2,057 2,12 2, 149 
(4.579)** * (4 .153)** * (6.811 , ••• (6.665)* * * 

COMPRAS 1,5 19 1,67 1,608 
(5.067) *** (5.10)*** (6.869)*** 

R2aj 0,714 0,673 0,635 0,526 0,81 0,81 3 0,79 7 
DW 1,801 2,00 2 1,54 1,49 7 2,539 2,23 2 2,488 

18,45 15,4 13,179 8,76 30,93 33,11 30,87 
Método MCO MCO MCO MCO MCO MC2E& MC2E&& 

& instrumen tos : tranex, compras, dum y prtot in. 
& & instrumentos: tranex, export, dum y prtotin . 
Estad ist ica t en pa réntesis. * (**) (***)seña la signifi canc ia al 1 O% (5%) (1 % ). 

elevada elasticidad de las transferencias "excesivas" 

a las variab les que aproximan la actividad de los 

narcotraficantes26 • 

Por cuanto el aná li sis econométrico indica una 

baja sensibi l idad de las transferenci as a los dife­

renc iales de interés y una alta sensibi l idad a las 

variab les vinculadas con el negocio de la cocaína, 

26 A es tas alturas es indi spensab le hace r una ac larac ión en 
cuanto al uso de algunos términos y la interpretac ión de los 
resultados. Cuando se seña la que hay una vincu lac ión entre 
los ingresos por transferenc ias y los ingresos por narcotráfico, 
de ninguna manera se está sugiriendo que qu ienes generan 
los ingresos por narcotráfi co sean los mi les de colomb ianos 
res idenc iados en el ex ter io r, ded icados en su gran mayoría a 
act iv idades perfectamente líc itas. Lo que sí se es tá se ñalando 
es que en la ba lanza de pagos se contabi li zan co mo ingresos 
por transferencias de co lombi anos residentes en el exter ior 
recursos obtenidos por res identes en Co lombia, producto de 
sus acti v idades ilíc itas en el ex teri o r. 

y dado que en un reciente resumen de la li teratura 

sobre el part icu lar se mostró que no había ev i­

denc ia de que los movimientos de capita l "escon­

didos" en la cuenta corriente hub iesen superado 

el 1% de l PIB en n ingún año, no es arriesgado 

postu lar que quizás el gru eso de l "exceso" de 

tra nsferenc ias corresponde a recursos vincu lados 

al negoc io de las 0 127
• 

27 Ver Steiner y Escoba r (1995) . En dicho trabajo se reseñan 
diversos es tudi os sobre flujos de cap ital en Co lomb ia y se 
muestra que aunque va rios de ellos encontraron que los 
flujos de capital pr ivado - inc lu idos dentro de éstos los f luj os 
"escondidos" en transacciones de la cuenta ·corriente- se 
podían expli ca r por el diferenc ial de intereses, en ningún 
estudio los flujos "escondidos" sobrepasaba el 1% de l PI B. 
No sobra menc ionar el hecho de que en ninguno de los 
estudios que apa recen en Cárdenas y Garay (1993) -in c lu ido 
aquel de l cual el autor del presente trabajo es coautor- se 
consi deró la sub-factu ración de importaciones como un 
posi ble ca nal para "ocu ltar" movim ientos de capita l privado. 
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La tendencia tanto de las transferencias privadas 

como de lo que acá se ha definido como trans­

ferencias "exces ivas" es relati va mente similar a 

la de las compras de divi sas en efecti vo por parte · 

del BR (G ráfico 5) . Es importa nte reco rdar que 

hasta principi os de la presente década el BR 

compraba divisas directamente del públi co . En 

la actualidad so lamente compra divisas a los 

intermed iar ios del mercado cambiaría en e l con­

texto de sus esporádicas intervenc iones en el 

mercado de divisas, interve nc ión en la cual 

ev identemente no se utili za efectivo. Además, y 

de manera de desincentivar el que se le ofrezca n 

divisas en efectivo a los intermed iarios del merca­

do ca mbi aría, en e l pasado rec iente se estab lec ió 

un impuesto a dicha transacc ión, eq uivalente a 

una tasa de cambio diferenc ial. Di cho impuesto, 

que originalmente fue de 10% , fue reduc ido a 

3% al finalizar 1995. Del mi smo están exentos 

los turistas que puedan acreditar su status28
. 

En el G ráf ico 6 se desagrega, por principales su­

cursa les del BR, la informadón de compras en 

efectivo. Resulta interesante observar la significa­

ti va disminución de las compras en efect ivo en 

la sucursa l de M edellín a partir de 1992, y el 

importante aumento de las compras en la c iudad 

de Ca li a partir de 1991. Adi c ionalmente, es in­

teresante resaltar el hecho de que a partir de 

28 De acuerdo co n el servicio de informac ión financ iera de 
8 /oomberg (d ic iembre 12 de 1995), di cha disminución se 
ll evó a cabo debido a que se habría reconocid o que la 
medida era inefecti va para detener la entrada de di nero del 
narcotráfi co al país, y que, de hecho, lo único que se había 
logrado con la misma habría sido el forta lec imiento del 
mercado negro. De ser correcta esta interpretac ión , habría 
que preguntarse porqu é el impu esto no fue reducido a cero. 
Una interpretac ión alternati va es que con el impu esto al 
10%, el des ince nti vo a la venta de dó lares en efectivo fue 
tan grande, que en efecto el mercado camb iario quedó 
desabastecido de di v isas en efec ti vo, resu ltado qué por di­
versas razones es altamente indeseabl e. 
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Gráfico 5. TRANSFERENCIAS PRIVADAS Y COM­
PRAS EN EFECTIVO DEL BANCO DE LA REPU BLICA 
(US$ millones) 
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Fu ente: Construíd o con base en c ifras del Banco de la 
Repúb li ca. 

199 1 la oficina principal de Bogotá ha sido la 

que ha adquirido los mayores montos de divisas 

en efect ivo . La evo luc ión de las compras po r 

sucursa les sugiere que ha ex ist ido una relac ión 

directa entre las compras en efect ivo y lo que se 

presume es la importanc ia re lat iva de diferentes 

zonas geográfi cas del país dentro del negoc io de 

Gráfico 6. BANCO DE LA REPUBLICA COMPRAS 
EN EFECTIVO EN ALGUNAS SUCURSALES 
(US$ millones) 
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las DI. La reducción del total de compras a partir 

de 1991 se relaciona con las medidas tributarias 

mencionadas anteriormente. 

A manera de resumen, en esta primera secc1on 

se ha mostrado que la balanza de pagos de 

Colombia refleja un comportamiento atípico en 

lo que hace referencia al rubro de los ingresos 

privados por transferencias, no así en el caso de 

los ingresos por servicios no factoriales . Estos 

últimos han tenido un comportamiento estable 

en las últimas dos décadas y muestran un nivel 

(relativo al tamaño de la economía) que parece 

razonable de acuerdo con estándares interna­

cionales. Dentro de los ingresos no factoriales se 

le ha prestado especial atención a los originados 

en turismo. Se ha mostrado que éstos se pueden 

explicar satisfactoriamente por variables ajenas 

al fenómeno del narcotráfico al tiempo que se ha 

probado que si bien los mismos dependen econo­

métricamente del diferencial de rentabilidades 

entre Colombia y el exterior, dicha dependencia 

no parece ser económicamente muy relevante. 

En lo que hace a las transferencias, a partir de la 

segunda mitad de la década anterior las mismas 

se incrementaron en montos que difícilmente se 

pueden explicar en función de la evolución del 

número de colombianos que se presume viven y 

laboran en el exterior o del ingreso que ellos 

perciben. Se ha sugerido que las transferencias 

en exceso de las que razonablemente se puede 

pensar corresponden a la definición precisa del 

término, seguramente están asociadas tanto a 

flujos de capital especulativo como a dineros 

obtenidos en actividades ilícitas. Aunque es 

virtualmente imposible saber cuánto de las trans­

ferencias "excesivas" corresponde a cada con­

cepto, tanto la evidencia econométrica que acá 

se ha presentado como la reportada en otros 

estudios sobre el particular indican que quizás 

no se debería exagerar la importancia de los 

capitales especulativos. Siendo ese el caso, se 

concluye que una parte importante del "exceso" 

de transferencias -exceso que se calcula en $600 

millones anual para 1985-89, $1,173 millones 

anual para 1990-92 y $822 millones anual para 

1993-94- seguramente corresponde a ingresos 

originados en la exportación de DI que lograron 

ser convertidos a moneda doméstica a través del 

sistema cambiario colombiano, el cual hasta 1991 

estaba constituido exclusivamente por el BR. 

111. CONTRABANDO 

Como se mencionó en la introducción, es razo­

nable pensar que una parte de las divisas genera­

das en la exportación de DI se canaliza a través 

del mercado paralelo, negro hasta 1991 y libre 

de allí en adelante. Las divisas del mercado 

paralelo tienen varios usos, incluida la demanda 

por parte de colombianos que viajan al exterior 

y la de comerciantes que ingresan al país mer­

cancías de contrabando. De entrada se hace 

claridad sobre el hecho de que no es correcto 

afirmar que todas las divisas generadas en la 

exportación de DI y canalizadas por el mercado 

paralelo financian contrabando, ni tampoco es 

correcto postular que todo el contrabando se 

haga con cargo a divisas adquiridas en el mercado 

paralelo. Por tal razón, las cifras que se manejan 

en la presente sección en el mejor de los casos 

arrojan luces en torno a posibles vínculos entre 

exportaciones de DI y contrabando. No se pre­

tende anal izar exhaustivamente el tema del 

contrabando ni hacer un "cruce de cuentas" entre 

ingresos por narcotráfico e importaciones ilega­

les. Tal y como se hizo en la anterior sección, a 

lo sumo se darán posibles órdenes de magnitud, 

esfuerzo que, como veremos luego, resulta 

bastante ilustrativo puesto que permite poner en 

duda muchas cifras sobre contrabando que, en 
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el contexto co lombiano, parecen haber "hecho 

ca rrera." 

Existen diversas formas de ingresar il ega lmente 

mercancías al país, dentro de las cuales se desta­

ca n las siguientes: a) el contrabando "ab ierto", 

que consiste en internar artícul os sin pasar por 

ningún contro l de ad uana; b) el contrabando 

"técnico", donde el artículo importado se logra 

c las if icar como un bien altern ati vo, que paga un 

arance l más bajo; e) la sub-facturac ión de impor­

tac iones, med iante la presentación de docu­

mentos ad ulterados que di sminuyen la base gra­

vable de la importac ión . 

En los dos últimos casos, además del objetivo de 

no pagar los impuestos y arance les co rrespon­

dientes, puede ex istir una moti vac ión v incul ada 

al hecho de que hasta hace muy poco en Colom­

bia existía un ri guroso contro l de cambios que 

hacía bastante engorrosa y costosa tanto la entra­

da como la sa lida de capitales privados. Ad ic io­

nalmente, y por lo menos en lo que hace al 

contrabando "abierto" , con frecuencia se ha espe­

culado que éste representa un mecanismo idóneo 

para ingresar a Colombia lós recursos generados 

en la expo rtac ión de DI. A continu ac ión se 

anali za n por separado la subfacturac ión de im­

portaciones y el contrabando "abierto29 . " 

A. Sub-facturación de importaciones 

Un procedimiento com unmente utilizado para 

est imar el monto de las alterac iones a los registros 

del comerc io intern ac ional consiste en compara r 

la info rm ación reportada por el país en cuestión 

29 En v i rtud a la metodología que se utili za , el contrabando 
"téc ni co" es ind istin guibl e de la sub -fac turac ión de 
importac iones . 

148 COYUNTURA ECONOMICA 

con la reportada por sus soc ios comerc iales30
. 

Así, las importac iones reportadas por Co lombia 

se contrastan con lo que sus soc ios comerc iales 

dicen haber exportado a Colombia3 1
• 

Inc luso si no hay inconvenientes con la con­

versión de valores FOB a valores C IF, ex isten 

varias razones por las cuales las c ifras reportadas 

por Co lombi a podrían diferir de las reportadas 

por sus socios comerc iales, sin que ell o conlleve 

a que haya su b-facturac ión por parte de los 

importadores co lombianos: a) es posible que la 

c ifra correcta sea la co lombi ana, y la adu lterada 

la del soc io comerc ial; b) puede haber desfaces 

en el reporte de la informac ión, de manera que 

una exportac ión hac ia Colombia del país x en el 

año t so lamente aparezca cOmo un a importac ión 

co lombiana en el año t+ 1, sugiriendo, de manera 

errónea, sub-facturac ión en el primer período y 

sobre-facturación , por idénti co monto, · en el 

período siguiente; e) ex isten diversos problemas 

de c las ificac ión que son ajenos al fenómeno que 

acá se está analizando. Por ejemp lo, un a dona­

c ión de equipo militar podría ser registrada de 

manera diferente en el país donante que en el 

país receptor, determinando que las c ifras de 

exportac iones e importac iones no resulten estri c­

tamente comparab les. 

30 Una apl icac ión rec iente para el caso de Bo li v ia aparece 
en Raj apati rana (1996). En el contexto co lombiano esta me­
todología ha sido uti li zada, entre otros, por M eisel (1990) y 
Ste iner y Fern ández (1994) . Un enfoque altern at ivo se pre-
senta en Kalmanovitz (1990) . · 

31 La fu ente de informac ión bási ca es el Fondo Monetario 
Intern ac iona l, Direction of Trade Statistics. En dicha publi ­
cac ión las exportac iones se reportan FOB y las importac iones 
CIF . Para hacerlas comparabl es, es necesario convertir las 
c if ras FOB a CIF. En este trabajo se supone que el paso de 
FOB a CIF con ll eva un incremento de 9%, supuesto que, de 
esta r muy alej ado de la rea l idad, representaría una primera 
limitac ión de la metodología utilizada. 



No obsta nte las anteri o res limitac iones, la meto­

dología utilizada permite, cuando menos, tener 

una adecuada aprec iac ión de las tendenc ias de 

largo plazo. Para el período 1970-95, los est ima­

tivos de sub- facturac ión de importac iones se 

reportan en los Gráficos 7 y 8, considerando la 

totalidad de soc ios comerc iales de Colombia32
. 

En el Gráfico 7 se consignan va lo res nominales, 

donde c ifras pos iti v~s indican que las exporta­

c iones reportadas por el resto del mundo hac ia 

Co lomb ia son superi ores a las importac io nes de­

cl aradas en Co lombi a. Es decir, va lo res positivos 

se asoc ian con sub-facturac ión de importaciones. 

Por su parte, en el Gráfico 8 la información se 

presenta en términos relat ivos, donde valores 

super iores a 1 indican sub-facturac ión por cuanto 

las importacio nes estim adas (es decir, las 

reportadas por los soc ios comerc iales) superan 

las declaradas po r los importadores co lombianos. 

De los dos Gráficos resulta ev idente que, las 

importac iones declaradas por los importadores 

co lombianos generalmente han sido inferiores a 

lo que los soc ios comerc iales af irman haber 

exportado hacia Colombia 33 . El problema de la 

subfactu ración parece haber sido particularmente 

importante durante dos períodos: la segunda 

mitad de la década del setenta y el período 

1989-92. Tal y como se desprende de los Gráficos 

9 y 1 O, estos dos períodos se caracte rizan tanto 

32 Las anteriores ap li caciones de esta metodo logía pa ra el 
caso de Colombia contemplaban in formac ión de los prin ­
cipales soc ios comerc iales. Probablemente esta es la primera 
ocasión en la cua l se consideran todos los socios comerc iales . 

33 Es importante se ñalar que los cá lculos se refieren a 
importaciones globa les, de manera que no se desca rta la 
posib ili dad de que la dramática d isminución de la sub­
facturación total a parti r de 1993 co inc ida co n el incremento 
de la sub-factu ración en algunos productos específicos. 

Gráfico 7. SUB-FACTURACION DE IMPORTA­
CIONES (Estimadas-declaradas, en US$ millones) 

2~,---------------------------------~ 
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Fuente: Cá lculos propios con base en FMI. 

por un importante diferencial de intereses en 

favor de los activos financieros co lomb ianos -in­

dependientemente de la definición de devalua­

c ión esperada que se util ice-, como por un pre­

mium camb iario negativo, es decir, una tasa de 

cambio negra (libre) inferior a la oficia l . 

Gráfico 8. SUB-FACTURACION DE IMPORTA­
CIONES (Estimadas/declaradas) 
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Fuente: Cá lculos propios con base en FMI. 
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Gráfico 9. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES* 
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* En D iferneg (Difero f) la tasa de interés ex terna se corrige 
por la deva luac ión observada en el mercado negro (ofi c ial ). 
Ver texto. 

Puesto que hasta 1993 para los colombianos 

resultaba particularmente difícil y costoso diver­

sifi ca r intern ac ionalmente su portafolio fin an­

c iero, los Gráficos rec ién reportadas sugieren 

que la sub/sob re facturación de importac iones 

quizás se exp li ca en parte en el deseo de entrar 

cap itales a Colombia cuando las tasas de interés 

intern as superan a las externas (corregidas por la 

Gráfico 1 O. PREMIUM CAMBIARlO(%) 

20.,--------------------------------~ 

Fu ente: Ver tex to. 
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devaluación) y en el deseo de fugar cap itales 

cuando las tasas externas resultan más atrac­

tivas34. 

Este planteamiento rec ibe soporte econométr ico 

en los ejercicios que se reporta n en el Cuadro 4. 

La variable dependiente (S UBFAREL) es el 

loga ritmo de la variable consignada en el Gráfico 

8 . Las variables exp li catori as son de cuatro tipos: 

(i) el diferencial de rentabilidades (DIFERNEG y 

DIFEROF ); (ii) e l PREMIUM cambiario; (iii) las 

variables vin cul adas al narcotráfico (donde, 

adem ás de EXPORT y COMPRAS, ahora se 

incluye INGRESOS, los ingresos netos rea les por 

exportac ión de DI ); (iv) los arance les35 (ARAN) . 

Bajo la hipótes is nul a, la sub-facturación de im­

portaciones aumenta con el diferencial de renta­

bilidades y disminuye tanto con el premium 

cambi ario como con el nivel del arancel. A priori, 

no se postula ninguna rel ac ió n en parti cul ar 

entre la sub-facturación y las variables que apro­

ximan la act ividad de los narcotraficantes. Las 

dos primeras ecuac iones que se reportan en el 

Cuadro 4 dan soporte a la hipótes is de que la sub­

facturación de importaciones aumenta con el 

diferencial de rentabilidades, independientemente 

de como éste sea definido. De nuevo, la significan­

c ía econométri ca de DIFERNEG y DIFEROF 

contrasta con su baja relevancia económica. Las 

ecuaciones 3-1 O muestran que las variables vincu­

ladas al narcotráfico -y que resultaron determinantes 

en la evo lución de los ingresos por transferencias­

no exp lican la evo luc ión de la sub-facturación de 

34 Un planteamiento sim il ar, pero natu ralmente de signo 
contrario, se puede hacer para el caso de la sub/ sob re factu­
rac ión de exporta c iones. 

35 El arancel ha sido calculado siguiendo la mi sm a meto­
dología que Ste iner y Fernández (1994). 



Cuadro 4. DETERMINANTES DE LA SUBFACTURACION DE IMPORTACIONES 
(MCO: variable dependiente es SUBFAREL) 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Constan te 0.042 0.034 0.042 -0.254 0.01 5 0.075 -0.0 76 -0.066 -0.022 -0.631 

(2 .859)*** (2 .489) ** (0. 264) (-0.606) (0 .131) (0.2 18) (-0.632) (-0.332) (-0.139) (-1.348) 

Rentab ili DIFEROF 0.005 

(2.659)** 

DIFERNEG 0.007 0.005 0.006 0. 007 0.006 

(4.051)*** (2 .12 8)** (2. 313)** (3 .659)*** (1.990)* 

Premium PREM IUM -0 .88 -0.645 -0.62 1 -0.89 

(-3. 132)*** (- 1.9 16)* (- 1.841)* (-2.452)** 

Narco tráf ico EXPORT 0.019 

(0.5 05) 

COM PRAS -0.003 -0 005 0.01 

(-0.09) (-0.136) (0.354) 

ING RE SOS 0.037 0.088 

(0. 673) (1 .421 ) 

Arance l ARA -0.01 2 0.01 1 -0.078 

(-0. 173) (0.11 ) (- 1.058) 

R2aj 0.201 0.401 0. 165 0 .194 0.392 0.09 0.31 0 .112 0. 103 0.224 

DW 1.457 1.461 1.482 1.46 1.532 1.486 1.97 2.006 2.019 2. 122 

F 7.069 16.4 14 2.38 2.69 7. 11 7 1.46 5.28 1.89 1.8 3. 022 

Período 1970-94 197 1-94 1980-94 1980-94 1975-94 1980-94 1975-94 1980-94 1980-94 1980-94 

Estadísti co t en paréntes is. * (**)(***)señala sign ifi ca nc ia al 10% (5%) (1 %) 

importac iones, procedimiento que, sorprendente­

mente, tampoco parece depender del nivel del 

arance l. 

De otra parte, las estimac iones 7-1 O sugieren que 

el premium del mercado negro afecta de manera 

signifi cativa la sub-facturac ión de importac iones. 

Por prob lemas de mu lt ico l inea li dad, no es posibl e 

verifica r si este resultado se sostiene cuando se 

con trola por el diferenc ial de tasas de interés. 

Puesto que la sub-facturación de importac iones 

impl ica la alterac ión del valor de una importac ión 

que en todo otro sentido es lega l, qu izás en las 

estimac iones del Cuadro 4 la forma correcta de 

in terpretar el premium sea como "proxy" de las 

expectati vas de devaluac ión, no como el prec io 

relativo entre dos mercados en los que, presumi­

blemente, se pod rían comprar/vender las divisas 

v incu ladas a esta acti v idad. La alternat iva de 

comprar/vender divisas en uno de dos mercados, 

alternativa que claramente se presenta en el caso 

de los ingresos por turismo y por transferenc ias, 

quizás no sea relevante en el caso de la sub­

facturac ión de importac iones. 
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B. Contrabando "abierto" 36 

Las c ifras sob re sub-fac turac ión de importac iones 

que se acaban de mencionar sug ieren que dicho 

fenómeno habría sido muy importante en 199 1 y 

1992, pero habría desaparec ido a partir de 1993. 

A su turno, en la Encuesta de Opinión Empresarial 

de Fedesarrollo -EO E- el contrabando ha sido 

señalado, de manera consistente desde 1992, 

como uno de los princ ipales problemas que 

enfrenta n los comerc iantes37
. 

Es razonab le postular que el fenómeno al que se 

refieren los comerc iantes en la EOE y los gremios 

de la producción y el comerc io en sus reiteradas 

denuncias consignadas en la prensa sea contra­

bando "abierto", cualitativamente diferente de 

aq uel que se pretende aprox imar con la meto­

do logía de sub-facturac ión de importac iones ut ili­

zada en la anteri or sección. Mientras la sub­

facturac ión conlleva a que una importac ión (lega l 

en cualquier otro sentido) pague un meno r 

arance l del que verdaderamente le co rresponde, 

el contrabando "ab ierto" define una importac ión 

il ega l que ni siqui era ha pasado por las adu anas. 

De hecho, es una compra que presumiblemente 

no fi gura en las cuentas de terceros países como 

una exportación hacia Co lombia38
. Por tal razón , 

es factible que al ti empo que la sub-fac turac ión 

de importaciones desaparece -p.ej. porque dismi-

36 Para la elabo rac ión de es ta secc ión se contó con la 
va li osa co laborac ión de M aría An gé l ica Arbe láez . 

37 El "balance" de respuestas de la EOE - la diferenc ia entre 
quienes co nsideran que el contrabando es un prob lema y 
quienes con sideran que no lo es- rond aba el 15% en 199 1; 
;; fin ales de 199 .1 superaba el 30%. 

38 Esta observac ión es parti cularmente relevante por cuanto 
en nuestros ejercicios es importante tener segur idad de que 
una importac ión i líc ita no se contabiliza dos veces, como 
sub-facturac ión y co mo contrabando "abierto." 
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nuye el diferencial de intereses que la motivaba­

se incremente el contraba ndo "abierto" mediante 

el cua l se "l avan" dineros de dudosa procedencia. 

En la presente secc ión se reporta y analiza infor­

mac ión que permite conc luir de manera prelimi­

nar que si bien es c ierto que el contrabando 

"abierto" es un problema latente, particularmente 

en algunos secto res específicos, dicho flagelo 

difícilmente alcanzaría los montos que en ocas io­

nes se menc ionan en las discusiones sobre el 

parti cular . Es importante advertir desde un prin­

c ipio que al ti empo que se cuenta con una meto­

dología de amp lia aceptac ión para aprox imar el 

tamaño de la sub-facturac ión, resulta verdade­

ramente difíc il obtener c ifras confi ab les respecto 

del contrabando "abierto39 . " Por tal razón , quizás 

lo más procedente sea concentrarse en el estudi o 

de algunos productos y algunos mercados men­

c ionados con frecuencia como compo nentes 

claves del problema que nos ocupa. 

1. Importaciones registradas de algunos productos 
seleccionados 

Si bien es c ierto que en la práctica puede haber 

contrabando "abierto" de cualquier producto, la 

naturaleza mi sma del presente trabajo conlleva 

a delimitar e l marco de estudio. Al fin y al cabo, 

en el proceso de vincular de alguna manera los 

dineros del narcotráf ico al problema del contra­

bando de importac iones, quizás sea deseable 

dejar po r fuera toda una se ri e de productos 

39 Dado que se conoce con razonable certeza la producc ión 
domésti ca y las importac iones lega les de un determin ado 
producto, el contraba ndo se podría deduc i r por d iferencia si 
se tuv iese inform ación co nfi abl e sobre consumo domésti co . 
En lo que respecta a Co lomb ia, un ejerc ic io en tal sentid o se 
puede hacer para el caso de los c igarrill os, ta l y como se 
d iscute más ade lante . En un es tudio más amplio sobre el 
tema del co ntrabando se pod ría pensa r en apli car a otros 
productos una metodo logía sim il ar. 



-incluicjos algunos provenientes de los sectores 

agrícola y siderúrgico- que en ocasiones ingresan 

de contrabando a Colombia, mediante procesos 

de "triangulac ión" motivados en el arbitraje de 

diferenciales de aranceles y tasas de cambio 

entre Colombia y algunos países de la región. 

Pu esto de otra form a, mientras es razonabl e pen­

sar que una disminución en los ingresos por ex­

portación de DI se tradu c iría en redu cc iones en 

el contrabando "abierto" de algunos productos 

específi cos que se consideran a continuación, 

no parece correcto pensar que dicha reducción 

tenga efecto alguno sobre esporád icos eventos 

de contrabando masivo de productos agrícolas 

provenientes de Ecuador y Venezuela, los cuales 

con seguridad obedecen a una dinámica en gran 

parte ajena al propósito de "lavar" dinero proce­

dente de exportac iones ilícitas. 

En el proceso de lograr algú n entendimi ento del 

problema del contrabando, parece útil una breve 

mención a las importaciones registradas de al­

gunos productos seleccionados. En los Cuadros 

5-7 se consigna informac ión sobre artículos 

típicamente mencionados en el contexto del tema 

del contrabando: cueros, ca lzado, textiles y 

confecc iones, aparatos eléctri cos y e lectrónicos . 

La información se reporta para Colombia y 

algunos países de similar grado de desarrollo 

-expresad as en dólares nominales y como por­

centaje del PI B. El Cuadro 5 sugiere que durante 

la primera mitad de la presente década las 

importac iones registradas de cuero, tejido, cal­

zado y confecc iones representaron el 0 .6% del 

PIB en Colombia, cifra inferior a la observada en 

Venezuela y superior a la obtenida en el Perú 40 . 

40 Se inc lu yen los sigu ientes cap ítulos de la nomenc latura 
arance lari a: 41 cuero ; 42 manu facturas de cuero; 52 tejidos 
de al godón; 54 tej idos de hil ado; 55 tejidos de fibra sintética; 
60 tejidos de punto; 61-63 confecciones; 64 ca lzado. 

Para el caso de Colombia la tendencia es c lara­

mente creci ente, ref lejo tanto de la liberac ión de 

importaciones como de la evolución de la tasa 

de cambio real. El mismo panorama surge de 

considerar las importac iones totales de aparatos 

eléctricos y electrónicos (Cuad ro 6) y las expor­

taciones del mismo tipo de bienes por parte de 

E. U . hacia la región (Cuadro 7)4 1
• 

La informac ión recién reportada indica que en 

comparación con países de similar grado de de­

sarrollo relativo, las importac iones co lombianas 

de algunos productos menc ionados como favoritos 

del contrabando no son para nada desprec iables y, 

de hecho, han aumentado de manera consistente a 

lo largo del proceso de apertura. Ello por supuesto 

no es prueba de que no ex ista contrabando. Sin 

embargo, sí invita a hacer la siguiente reflexión 

(bajo el supuesto de que el contrabando de dichos 

productos no sea un fenómeno particularmente 

serio en los países que se han incluido para pro­

pósitos de comparac ión) . Si el contrabando hacia 

Colombia de los productos mencionados en los 

Cuadros 5-7 fuese muy grande, entonces (i) las 

importaciones totales (lega les o no) de Colombia 

no guardarían relac ión con las de países de similar 

nivel de desarrollo y (ii) sería difícil entender cómo, 

en dicho ambiente, logran subsistir importac iones 

legítimas bastante significativas. 

41 En este caso se inc lu yen los siguientes rubros a tres dígi­
tos: 841 (a paratos eléctri cos, inc luidos vent il adores, refrige­
radores, aires acond ic ionados y ca lentadores); 842 (secado­
res de ropa centrífugos); 845 (lavadoras y secadoras para el 
hogar o para uso industri al y máquinas de coser); 847 (ca l­
culadoras elec tróni cas, reg istradoras, máquinas para fran­
qui c ia y para expedic ión de tiqu etes, máquinas análogas o 
híbridas de procesamiento de datos y máquinas d igitales); 
850 (a paratos elec tromecánicos, incluidos asp iradoras, pu li ­
doras, trituradores para la coc ina, y procesadores de comidas 
y bebidas); 85 1 (secado res eléctri cos, hornos eléc tri cos y de 
microondas, estufas, ca feteras, tostadoras y equipos de 
sonido); 852 (contestadores de teléfono, equipos de video, 
de grabación magnéti ca, de radiodifusión y tel ev iso res) . 
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Cuadro S. IMPORTACIONES TOTALES DE CUERO, CALZADO, TEXTILES Y CONFECCIONES 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 Promedio 

Nominales (US$ millones) 
Co lombi a 128 .3 273 .0 395. 1 425.9 530.8 350.6 
Perú 15 .1 59.0 78.5 133. 1 199.9 97. 1 
Venezuela 277.6 427 .5 572.9 476. 1 336.2 418 .1 

Como porcentaje del PIB 
Co lomb ia 0.3 0.6 0.7 0.8 0.9 0.6 
Perú 0.1 0.2 0. 3 0.5 0 .7 0 .4 
'enezuela 0.5 0.7 0.9 0.7 0 .5 0.7 

Fuente: uane. ¡unac y l:l anco M und ial. 

Cuadro 6. IMPORTACIONES TOTALES DE ELECTRONICOS Y ELECTRODOMESTICOS 

1991 1992 1993 1994 Promedio 

Nominales (US$ millones) 

Co lomb ia 809 1149 1633 2257 1462 

Perú 38 1 463 656 976 619 

Ve nez uela 2323 3008 2695 1736 244 1 

Como porcentaje de PIB 

Co lombia 1.7 2 .3 3 .1 4 .0 1.9 

Perú 1.5 1.9 2.5 3.2 1.5 

Venezuela 3.8 4.6 4.1 2. 7 2.5 

Fu ente: Dane, Junac y Banco M undi al. 

Cuadro 7. ESTADOS UNIDOS: EXPORTACIONES DE ELECTRICOS Y ELECTRONICOS 

1991 1992 1993 1994 1995 Promedio 

Nominales (US$millones) 

Ch i le 102 .6 135.4 157.7 181.4 224 .1 200 .3 

Co lombi a 106. 1 168.0 239.3 318. 1 345.3 294.2 

Perú 29 .9 40.8 48.0 85.3 11 2.5 79 .1 

Venezue la 26 7. 2 279.0 269.6 183 .9 258.2 314.5 

Como porcenta je del PIB 

Chile 0. 3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 

Colombia 0 .2 0 .3 0 .5 0.6 0 .6 0.4 

Perú 0.1 0 .2 0 .2 0 .3 0.3 0 .2 

Venezu ela 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

Fu ente: US Departm ent of Commerce y Banco Mundial. El PIB de 1995 es preli minar. 
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Resulta interesante comparar la anterior informa­

ción con las exportacion es desde los E.U. hacia 

dos países del Caribe, Antillas Holandesas y 

Aruba (Cuadro 8)42
• El contraste no podía ser más 

marcado. Aunque de lejos la cifra más inverosímil 

se refiere a las ventas de c igarrillos a Aruba (que en 

1994 habrían representado el 25% del PIB de la 

isla), los demás rubros también muestran niveles 

elevados. Por ejemplo, mientras las exportaciones 

norteameri canas de aparatos eléctricos y electró­

nicos representó en promedio cerca del 0.4% del 

PIB en los países del Cuadro 7, en Antillas 

Holandesas y Aruba representaron un porcentaje 

diez veces más grande (3.9% del PIB) . Aunque los 

patrones de consumo (y de importaciones de bienes 

de consumo) depende de diversas variables -dentro 

de las que se destacan el ingreso, los precios 

relativos y la política comerc ial- es evidente que el 

contraste entre las cifras de los Cuadros 7 y 8 es 

demasiado grande para creer que las diferencias se 

puedan expli car en función de variables econó­

micas convenc ionales43
• Todo ello sugiere que 

diversos países estarían efectuando importaciones 

desde los E.U. con el propósito de reexportar dichos 

productos para su consumo final en otras nac iones. 

En el caso particular de re-exportaciones hacia 

42 Puesto que para dichos países no fu e posible conseguir 
in formación sobre PIB , se ha procedido a suponer que am­
bos países cuentan con un PIB per cáp ita de $3000. Dicha 
c ifra ha sido apli cada al dato de poblac ión extraído de la 
base de datos del Banco Mündi al. 

43 En el caso de los 1 ico res, au nque se trata de cantidades 
más bajas en términos absolutos, las diferenc ias relativas 
también son sorprenden temente grandes. Es poco probable 
que, por más creatividad econométrica que se despliegue, 
se encuentre una justifi cación al hecho de que Antillas 
Holandesas, con una población de 198,000 habitantes, 
importe para co nsumo doméstico li cores desde los E. U. por 
un monto que supera por un factor de más de 1 O a 1 las 
compras de Venezuela, país que cuen ta con una población 
que bordea los 21 .4 mi ll ones y que, además, es reconocido 
como un importante consum idor mundial de li cores. 

Colombia, algunas cifras que se presentan a 

continuac ión indican que dichas reexportaciones 

se harían, en gran parte, bajo la forma de contra­

bando. 

2. Comercio con Panamá 

D esde hace mu chos años se espec ul a que 

Panamá, y más específicamente la Zona Libre de 

Colón, juega n un pape l determinante en lo 

concerniente al contrabando "abierto" que ingresa 

a Colombia. El principal obstáculo que ex iste 

para abordar el tema radi ca en que en las dife­

rentes fuentes consultadas no es enteramente 

c laro si la informac ión reportada incluye o no la 

Zona Libre. Por tal razón, las cifras que se pre­

sentan a continu ac ión se deben interpreta r con 

ca ute la. 

En el Cuadro 9 se presenta informació n ace rca 

del comercio entre E. U. y Panamá y entre Panamá 

y Colombia . El primero tiene como fuente las ex­

portaciones registradas por los E. U. , de acuerdo 

con el Departamento de Comerc io de dicho país. 

Las segundas son las importac iones registradas 

por parte de Colombia, según el Dane. De acuer­

do con las c ifras del D ane, las importac iones 

totales provenientes de Panamá se ubica n en la 

actualidad en ce rca de $260 millones . Nótese 

que en lo que respecta a los productos se lecc io­

nados, Colombia no reg ist ra importac ion es 

significativas de cigarrillos o li cores, y, de hecho, 

el único rubro de alguna importancia es el ren­

glón 852xxx (contestadores de teléfono, eq uipos 

de video, de grabac ión magnética, de rad iodi­

fusión y televisores) . Ahora bien, puesto que es 

razonable presumir que Panamá no es un impor­

tante productor de los productos cata logados 

bajo el renglón 852xxx, habría que conc luir que 

la información del Cuadro 9 hace referenc ia a 

las importaciones registradas p6r parte de Colom-
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Cuadro 8. EXPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS 

1991 1992 1993 1994 1995 Promedio 

A Anti llas H olandesas 
Nominales (US$millones) 

Cigarri ll os 34.4 35 .7 54 .0 10.8 9 .2 28.8 

Li co res 8 .8 9. 1 8.6 11.2 9 .3 9.4 

Aparatos eléc tri cos y electron . 19.6 18.7 22 .9 23.9 28 .8 22 .8 

Como porcentaje del PIBa 
Cigarrillos 6.0 6. 1 9.2 1.8 1.5 4.9 

Li cores 1.5 1.6 1.5 1.9 1.6 1.6 

Aparatos eléc tri cos y electrón icos 3.4 3.2 3.9 4.0 4.8 3.9 

A Aruba 
Nominales (US$millones) 

Ciga rri ll os 5.0 32 .2 23.4 52. 1 43 .7 31.3 

Li cores 1.8 2.4 2.5 2 .0 2 .8 2.3 
Aparatos eléctr icos y electrónicos 7.3 7.2 6 .9. 10.7 8 .2 8.1 

Como porcentaje del PI B a 

Ciga rrill os 2.5 15.8 11.4 25 .0 20.8 15 .1 

Licores 0.9 1.2 1.2 0.9 1.3 1.1 
Aparatos eléc tr icos y electróni cos 3.6 3.5 3 .4 5 .2 3 .9 3.9 

a Se conoce la pob lación. Se ha supues to un PIB per cáp ita de us$ 3000. 
Fu ente: U.S. Department of Commerce, Burea u of the Census y Banco Mundi al. 

Cuadro 9. PANAMA: COMERCIO CON ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA 
(US$ millones, CIF) 

Ex portaciones de E.U. a Panamá Importaciones colombianas desde Panamá 

1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994 1995 

Cigarrill os 25.2 32.9 29.5 34.4 0.0 0.1 0.1 0. 1 

Li cores 3.9 9.8 10.4 10.2 0. 2 0.6 0.4 1.2 

Apar. eléc tr ./e lectro . 64.9 79 .1 105 .5 122.0 12.0 26.0 27 .8 33.6 
841 XXX 10.4 11.1 13 .1 14.1 0.5 0.8 0.7 0.9 
842xxx 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
845xxx 3. 1 3 .5 5 .8 6 .0 0.2 0.3 1.2 0.7 
847 xxx 12.3 15. 1 21.8 21.3 1.4 2.0 3.8 4.9 
850xxx 11 .0 13.5 13.9 12.7 0. 3 0.6 0.5 1.0 
85 1xxx 6.4 6.2 5.4 6 .2 2.3 2. 1 1.9 3.4 
852xxx 21.6 29.7 45.5 61.8 7.2 20.3 19.7 22.7 

Tota l 73.5 11 7.7 175.2 263.5 260 

Fu ente: U .S . Depa rtment of Commerce -Burea u of the Census- y Dan e. 
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bi a, proveni entes tanto de Panamá como de la 

Zona Libre de Co lón. En lo que sigue, esa es la 

interpretac ión que se hace de la in fo rmac ió n, 

interpretac ión que ti ene fund amental es conse­

cuenc ias en el análi sis del tema que nos ocupa. 

El Cuadro 1 O contiene info rm ac ión proveniente 

di rectamente de auto rid ades panameñas44
. Las 

mi smas sugieren que en el pasado rec iente las 

re-exportac iones hac ia Co lombi a desde la Zona 

Libre de Co lón habrían ascendido a ce rca de 

$1 ,500 mill ones anuales. Se destaca la impor­

tanc ia de rubros como los aparatos eléctri cos y 

electrónicos para el hoga r, las joyas, las confec ­

c iones y e l ca lzado. Aunque por problemas de 

c las ifi cac ión las c ifras del Cuadro 1 O no son 

estri ctamente comparabl es con las de los Cua­

dros 5 y 6, resulta c laro que en algunos ru bros la 

Zona Libre de Co lón es un im portante abaste­

cedor del mercado co lombiano. Así po r ejemplo, 

para 1995 la suma de ca rteras, tejidos si ntéti cos, 

confecc iones y ca lzado y zapatill as asc iende a 

$338.3 mill ones (Cuad ro 1 0), c if ra nada des­

prec iable si se compara con impo rtac iones tota­

les lega les de $530. 8 mill ones (Cuadro 5) . Com­

parac iones similares se pueden hacer para otros 

productos . Nótese que entre 1992 y 199 4 se 

habría presentado un aumento cercano al 100% 

en las re-exportac iones totales hac ia Colombia, 

valor que se habría mantenido estable de allí en 

adelante. 

De ser confiab le la in fo rm ac ión de l Cuadro 1 O, y 

dado que se conocen las importac iones legítimas 

provenientes de Panamá (Cuadro 9, las cuales, 

44 Agradecemos a Eduardo Lora el sumini stro de esta va liosa 
información. Puesto que la base de datos origina l no v iene 
c las if icad a de la m isma manera que aque ll a que t iene como 
fuente el Dane, la es tructura de agru pa c ió n del Cu adro 1 O 
es nuestra ente ra responsab il idad. 

de acuerdo con nuestra in terpretac ión, ya inc lu­

yen las importac iones legít imas provenientes de 

la Zo na Li bre de Co lón), habría que conclui r que 

el contraba ndo "ab ierto" que ll ega a Co lombia a 

través de la Zona Libre panameña se ría del o rden 

de los $ 1,300 mill ones anuales, c ifra que si b ien 

no es nada desprec iable, es in fe ri o r a la que in­

fo rm almente menc io nan algunos empresar ios 

co lombianos. 

3. Importaciones de cigarrillos 

El contraba ndo de c iga rrill os ha sido mencio­

nado, en ocas iones, como fun damental en el 

proceso de "l avado" de dinero de l narcotráfico. 

En el caso part icular de los c iga rrill os, son de 

públi co conoc imiento dos hechos. De una pa rte, 

tal y como se desprende del Cuad ro 11 , en Co­

lombi a la im portac ió n l íc ita de c iga rrill os es bas­

tante reduc ida45
• D e otra parte, es bi en sabido 

que en medio de total impunidad y con ev idente 

to leranc ia de parte de la soc iedad, una marca 

específi ca, elaborada en los E. U ., sati sface pa rte 

de la demanda domést ica, pa rti cularmente de 

los estratos económicos más elevados de las 

principa les c iudades. 

Cabría la pos ibilidad de que el consumo intern o 

de la fa mosa marca norteameri cana fuese abaste­

c ido con importac iones lega les (v .gr. re-exporta­

c iones) provenientes de Panamá o de algún otro 

país de la reg ión. Esta pos ib ilidad se descarta en 

v irtud a la in fo rm ac ión de l Cuadro 11 , donde se 

obse rva que durante 199 1-9 4 las importac iones 

de c iga rrillos provenientes de los E.U. exp li can 

el 86 .1% de las impo rtac iones totales (lega les) 

de c igarrill os. Nótese que mientras Co lombi a 

45 De acuerdo con las c if ras oficia les, en promed io para 
199 1-94 Co lombi a hab ría importado de los E.U. -su princ ipa l 
proveedor- c igarrill os por un va lo r de $2.4 mi ll ones anuales. 
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Cuadro 10. ZONA LIBRE DE COLON : RE-EXPORTACIONES A COLOMBIA 
(US$ millones) 

1992p 1993 p 1994p 1995e 1996a 

Tota l 743.6 1,222.3 1,545 .8 1,540 .6 957.4 

Beb idas (ce rveza, champa ~ a , w hi sky) 3.8 7.7 9.3 9 .2 12.9 
Ciga rrill os 19.9 24.0 27 .9 27 .8 27.2 
Medicamentos (antib., comp o rg., med. ora l. , e in yec) 18.9 21.0 24 .8 24.7 13 .0 
Perfumes (loc iones, cos meticos) 34 .5 49 .8 56 .0 55.8 38 .2 
Carteras (maletines, moch i las, bo lsos) 3 .0 14.4 19.6 19.5 11 .5 
Tej idos Sin tético Artific ial 67.7 8 1.3 96.1 95.8 42.4 
Confecc iones 37. 1 133.8 161.1 160.6 82.3 
Calzado y zapat ill as 31.5 59.3 82.6 82.4 60.4 
Joyas (oro y fa ntasía) 14 1.0 167.2 161.0 160.4 99 .7 
Au tos y partes 28.3 40.3 25.3 25.2 6 .0 
Vaji ll as (p last., vidrio, cr ista l, adornos p las./porcel. ) 10 .0 16 .8 25.2 25. 1 18 .9 
Bic ic letas y partes 2.5 11 .7 15 .5 15.4 3 .0 
Instru mentos Méd icos 0 .7 0 .7 1.0 1.0 0.5 
Re lojes y partes (pu lso, mesa, pared) 54.9 57.0 64 .5 64 .3 34.2 
Ju guetes (Nep., munecas, adap. , a TV) 13 .3 27 .5 35.9 35.8 15.5 
Ca lculadoras, computadores y pa rtes 10.8 14.1 17.3 17.2 2.9 
Te léfonos, laxes y sim il ares 19.1 32.1 45.1 45.0 18.7 
Electrón ., hoga r (ver nota) 156.2 259.2 385.3 384.0 206.6 
Máqui nas escr ib/ fotocop. (pa rtes, man ua. y meca .) 11 .0 15.7 18.7 18 .6 10.3 
Var ios 18.3 34.2 49.0 48.8 35.7 

Pa raguas 1.1 3.5 5.4 5.4 3.9 
Ai res acondic ionados 0.7 2.9 5.0 5.0 4.2 
Máqui nas de coser domésticas 0 .7 1.4 2.6 2.6 1 .2 
Rodam ientos de todas c lases 2.9 4.0 3.4 3.4 2 .8 
Generadores eléc tri cos 3 .1 0. 1 0 .3 0.3 0 .2 
Baterías (p i las secas) 1.3 2.2 2.3 2 .3 1 .0 
Lustradoras y asp i radoras 0.8 1.1 1.2 1. 1 1 .1 
Bat idoras, l icuadoras y sim il ares 0.7 2.4 3. 1 3 .1 3.4 
Aban icos 0.8 7.3 9.7 9.6 6.5 
Linternas de mano (pi la) 1.9 2.0 4.3 4.3 2 .5 
Electrotérmicos de uso doméstico 1.9 4 .1 7 .5 7.5 5.9 
Lámpa ras de tubo incandecente 1.5 1.4 2 .6 2.6 0.8 
Encendedo res 0 .9 1.7 1.7 1. 7 2 .1 

Otros 61.3 154.8 224 .8 224 .1 21 7.6 

(p) preli m ina r. (e) esti mada. (a) agosto 
Electrón. hoga r : rad io, TV, eq uipo sonido, cá maras v ideo/fotog rafía, lentes, grabadoras, ó rga nos elec., ci ntas, BETA/VH S 
Fu ente: Contraloría General de la Repú b li ca . Departa mento de Estadís ti ca. D iv ision de Plani f icac ión y Finanzas. 

reg istra pírri cas importac iones legítim as de c iga­

rri l los, in fo rm ac ión de las auto ridades paname­

ñas sugiere que de la Zona Libre de Co lón se 

efectu arían reexportac iones anu ales de c iga-
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rri l los hac ia Co lombi a por un monto cercano a 

los $30 mi ll ones. Esta c ifra de entrada le pone 

un p iso al valo r del contrabando de c igarri ll os 

hac ia Co lombia. De otra parte, la info rm ac ión 



Cuadro 11. 1MPORTACIONES COLOMBIANAS DE CIGARRILLOS 
(US$, CIF) 

Procedentes de: 1991 

Belgica 
Bras il 
Co lombia 
Estados Un idos 1102421 
Franc ia 
Hol anda 
Panamá 28 498 
Reino Unido 
Suiza 
Ucrania 
Venezuela 952 
Pai ses no ident i fi cados 

Total 11 3187 1 

Fuente: Dan e. 

cons ignada en el Cuad ro 8 sugiere que, con se­

guridad, las re-exportac iones de c igarrill os hac ia 

Co lombia no se limi tan al caso de la Zona Libre 

de Panamá. 

La conjugac ión de (a) grandes exportac iones de 

c iga rrill os de E.U. a países del Ca ribe y (b) bajas 

exportaciones l íc itas tanto de E.U. como de los 

países de l Car ibe hac ia Co lombia, im pli ca que 

el contrabando hacia Co lombi a debe ser grande 

si la su ma de las importac iones registradas y la 

producc ión naciona l res ultan signifi cativamente 

in ferio res al consu mo tota l de c igarrill os en Co­

lombi a. Aunque este ú ltimo no es directamente 

observable, es fact ible estim ar lo. En la versión 

no pub li cada de l in form e que sirvió de base para 

la elaboración del documento de Stei ner y Fer­

nández (1994)46 se anali zó en algún deta ll e el 

' 6 Y que bajo el m ismo nombre se encuentra dispon ible en 
la Bib l ioteca de Fed esa rro ll o. 

1992 1993 1994 

102 
284128 1299 70 

14755 7 
199 1720 2256401 433 1729 

58557 49273 74 
86 

128925 121037 141038 
30099 

97 
76 198 

861 657 295362 
35030 332 40 

2494290 2668566 4949285 

mercado dom ést ico de c iga rrillos, uti li zando 

como base un estudio de la Compañ ía Co lom­

biana de Tabacos (Co ltabaco, 199 3). De acuerdo 

con el mismo, mientras que en 1984 la industria 

nac ional abastecía el 85 % de l merca do domés­

tico, en 1993 d icho porcentaje se habría reduc ido 

a 30%. La informac ión sobre consumo en d icho 

estudio, proveniente de invest igac iones de mer­

cado, indica que en 1993 el consumo tota l habría 

alcanzado 28,000 millones de c igarri ll os, unos 

1,5 1 O por hab ita nte mayor de 15 años4 7
. 

47 En Steiner y Fernández (versión no publ icada) se analizó 
inform ac ión de la En cuesta de Ingresos y Gastos del D ane y 
del Departamento de Agri cu ltura de los E.U. (USDA). De 
acuerdo con la primera fu ente, al tomar el gasto en c iga rrillos 
de los hoga res de 9 grandes c iudades y di v idirl o por el 
precio prom edio y por el número de personas mayores de 
15 años, se obt iene un co nsumo anua l promedio de 900 
c iga rr ill os . El USDA estim ó para Co lombia un co nsumo 
anual per cáp ita mucho mayor: 1,89 1 c iga rrill os . El est imati vo 
de Co ltabaco (1993) representa por lo tanto un razonab le 
punto medio entre las dos fuentes alternat ivas . 
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Con base en dicho est imati vo, y teniendo en 

cuenta la producc ión domésti ca y las importac io­

nes lega les, se dedu ce un contraba ndo anual de 

4 mil mill o nes de c igarrill os en 1984-86, de 10.8 

miles de mill ones en 1990 y de 19 mil mill ones 

en 1993. Esta última c ifra equi va le a 950 millones 

de ca jetill as. El va lo r mo netario del contrabando 

depende, naturalmente, del prec io al cual se 

valo ren estas cant idades. Fenalco las valoró al 

prec io de venta al públi co en Co lombia, algo as í 

como $ 1 por ca jetill a, y est imó el contrabando 

anu al de c igarrill os en ce rca de $1,000 m illo­

nes48. Un prec io alternati vo, y qui zás más rea li sta, 

p rov iene de suponer que al ni ve l m inorista la 

venta de c igarrill os de contrabando genera un 

m argen de u t i 1 idad sobre ventas del 50%, de 

manera que el prec io releva nte para va lo rar las 

importac iones de contrabando sería $0.50 por 

ca jetill a. Con dicho prec io, y en v irtud al estima­

ti vo de vo lumen ya menc ionado, se tendría que 

anualmente ingresan a Co lo mbia c igarrill os de 

contrabando por unos $500 mill ones49 . 

IV. RESUMEN 

En Steiner (1996) se mostró que en los últimos 

años los narcotrafica ntes co lombi anos estarían 

generando ingresos anuales (netos) de divi sas 

de l o rd en de $1 ,500-2,5 00 millones. En este 

t rabajo se ha pretendido dar luces en torno al 

probabl e destino de d ichas divi sas. Se ha mos-

48 Ver El Tiempo, mayo 20 de 1994. 

49 Un procedi miento alternat ivo consiste en va lo rar las 
cant idades al prec io imp líc ito de las (pocas) importac iones 
legales o al prec io de referenc ia certi ficado por el lncomex . 
D esafortu nadamente, ambas fuentes arrojan prec ios con 
una ines tab ili dad di f íc il de just if icar. Para 1993 el prec io 
imp líc ito por ca jetill a fue de $0. 17 y el certif icado por el 
lncomex de $0.26. De ser releva nte cu alqu iera de estos dos 
prec ios, el v a lo r de l contrabando sería bastante inferi or a 
los $500 m illo nes rec ién menc io nados. 
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trado que algunos de los usualmente menc i.ena­

dos no parecen se r importantes . Ese es el caso 

de los ingresos po r turi smo y la sub-facturac ió n 

de importac io nes, acti v idades que se pueden 

expli ca r de manera relati vamente sati sfacto ri a 

con determin antes económicos que no ti enen 

mucho que ver con el problema de l narcotráfi co. 

Utilizando una metodo logía de ampli a acepta­

c ión intern ac ional se ha mostrado que la sub­

facturac ión de impo rtac iones líc itas fue un pro­

b lema muy signifi cat ivo en 199 1 y 1992 , y ha 

dejado de serl o desde 1993 . La ev idenc ia econo­

métri ca sugiere que la sub-facturac ión de impo r­

tac io nes está asoc iada con el diferenc ial de tasas 

de interés entre Colombia y el exterior, de manera 

ta l que la evo lución de largo p lazo que ha tenido 

la sub-facturac ión pa rece razonabl e en v irtud a 

la form a en que se ha mov ido dicho di fe renc ial 

como resultado de alterac iones en la po líti ca 

monetari a. 

También se ha mostrado que otros dos meca­

ni smos -l as transferenc ias pri vadas y el contra­

bando abierto- sí pa recen operar como vehículo 

para ingresa r a Co lombia d ineros de dudosa 

procedenc ia. En parti cular, al mercado cambiari o 

se habr ía n reinteg rado bajo la form a de ingresos 

por transferenc ias recursos que cas i con abso luta 

seguridad no corresponden a ingresos laboral es 

de co lombianos res idenc iados en el exter io r. En 

el período rec iente, a través de dicho mecanismo 

habrían ingresado al país d iv isas por el equ iva­

lente a cerca de una tercera pa rte de los ingresos 

netos del narcotráfi co. 

Se ha señal ado además que el contrabando 

"abierto" de algunos productos (text il es y confec­

c iones, cueros, aparatos eléctri cos y electrónicos 

y c igarrill os) es un fenómeno importante y que 

las im portac iones ilíc itas por todo concepto 

provenientes de la Zona Libre de Co lón podrían 



superar los $1,000 millones anuales. De otra 

parte, los cálculos reportados sugieren que, en 

ad ición a las importac iones ilícitas provenientes 

de la Zo na de Co lón, quizás se presente contra­

bando de c igarrillos por $450 mill ones anuales. 

Si bien todas estas cifras son signifi cat ivas, son 

in fer iores a algunas que han hecho "ca rrera" en 

Co lomb ia en el pasado rec iente. En pa rti cular, 

no parece haber fundam ento para afirmar que el 

contrabando represente la m itad de las importa­

ciones lega les, o que el contrabando de c igarrillos 

alcance $ 1,000 millones, o que las impor­

taciones il íc itas provenientes de la Zona de Colón 

se acerquen a los $6,000 mill ones anuales. 

50 Lo cual, por supuesto, no necesa ri amente imp li ca que 
las fortunas amazadas por los narcotrafi cantes a fi nales de 
los 70 y princ ipios de los 80 necesariamente hayan co rrido 
igual suerte. 

Dicho lo anter ior, y reconoc iendo que subsiste 

incertidumbre respecto a la información utilizada, 

en este trabajo se da soporte a la siguiente con­

c lusión: en el pasado rec iente el va lor anual del 

contrabando podría rond ar los $ 1,500 mill o­

nes, al mi smo ti empo que al mercado camb iar ía 

se habrían ingresado anu almente dineros de 

dudosa procedencia -minti endo sobre el o ri gen 

de los mismos- por $1,200 millones en 1990-92 

y $800 millones a partir de 1993. Habría que 

conc luir entonces que, po r lo menos en lo que 

hace al último lustro, la mayor pa rte del flujo 

neto de divisas generado por los exportadores de 

DI habría sido repatri ado a Co lombias0 . 
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Anexo 
BALANZA CAMBIARlA 

La ba lanza de pagos es un sistema contab le de 

uso universa l, fundamentado en una metodo logía 

d iseminada por e l FMI. En ell a se c las if ican las 

ope rac io nes comerc iales y f inanc ieras entre 

res identes y no res identes, independ ientemente 

de que las mi smas invo lucren o no mov imientos 

de div isas. As í, inc luso una operac ión comerc ial 

basada en el t ru eque conlleva a que en la ba lanza 

de pagos apa rezca n si multánea mente un a 

exportac ión y una importac ión. 

Dada la larga trad ic ión de contro les camb iari os 

y manejo central izado de l sistema cambiari o en 

el BR -situación que tan so lo cambió a pa rtir de 

199 1-, en Co lomb ia ha sido usual produc ir, 

además de la ba lanza de pagos, lo que se conoce 

como balanza cambi arí a. Allí se incluyen todas 

las operac iones comerc iales y fin anc ieras del 

país que sí conllevan un mov imiento de d iv isas. 

En un sistema cambiario totalmente centralizado, 

la ba lanza ca mbiarí a es, por as í dec irl o, el "ex­

trac to banca ri o" de l banco central. A llí se con­

signan los ingresos y egresos de di v isas, c las ifi­

cados utili za ndo esenc ialmente los mi smos 

ru bros o rótulos de la balanza de pagos. 

Mientras que la ba lanza de pagos se estim a, la 

cambi arí a es estri ctamente contab le, a partir de 

la info rmac ión prov ista por la persona que efectúa 

el reintegro de d ivi sas . Si la ca lidad de dicha 

in fo rm ac ión era escasa cuando el sistema estaba 

centra li zado en el BR, es razonable presumir 

que a partir de 199 1 su confiab ilidad se hi zo 

inc luso menor . En tanto que en algunos casos 

-por ejemplo el de las t ransferenc ias- la in fo r­

mación de la ba lanza cambiarí a es insumo para 

la est imac ión de la de pagos, en o tros casos las 

dos form as de contabili zac ión contienen in fo r-
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mac ión proveniente de metodo log ías marca­

damente di fe rente. Ese es el caso de los ingresos 

por turi smo, que en la cambiarí a prov ienen de la 

info rm ac ión suministrada por quien reintegra las 

div isas, mientras que en la de pagos el esti mati vo 

se hace teniendo en cuenta in fo rm ac ión sobre el 

número de turi stas que han ingresado al país y 

encuestas sobre el gasto típi co de un turi sta. 

En diversos países la ba lanza de pagos se produce 

trimestra lmente; en Co lombia so lamente se ela­

bora una vez por año. Es esa la razó n por la cual 

la ba lanza cambiarí a -qu e se publi ca mensual­

mente- ha sido la fuente de in fo rm ac ión pri v il e­

giada por di ve rsos anali stas e investi gadores. Es 

importante tener en cuenta que la alta frecuenc ia 

de la balanza ca mbiarí a está en contra pos ic ión 

con la baja conf iab ilidad de la mi sma, confi ab i­

li dad qu e con seguridad d isminu yó con la 

decentra l izac ión camb iarí a a pa rti r de 199 1. 

Esta di squi sic ión metodo lóg ica se ju stifi ca en el 

hecho de que, en ocas iones, las d iferenc ias que 

se presentan entre algunos rubros de la balanza 

de pagos y de la ba lanza camb iarí a ocas ionan 

erro res en la in te rpretac ión tanto de las c ifras 

corno de los efectos de algunas medidas econó­

micas. El Gráfi co A 1 señala que pa ra el tota l de 

ingresos por se rv ic ios no factor iales se ha pre­

sentado gran sim ilitud entre las dos c las if ica­

c iones durante las dos últimas décadas . Esta 

simili tud no ha sido obstácul o para que al in ter io r 

de los ingresos tota les se presenten marcadas 

di fe renc ias. En el Gráfico A2 se consigna la 

info rmac ión de ingresos por concepto de turi smo. 

Nótese cómo la in fo rm ac ión de ba lanza de pagos 

sugiere una trayecto ri a mucho más estable para 

di cho rubro de lo que indica la in fo rm ac ión de 



Gráfico A-1. INGRESOS POR SERVICIOS NO FAC­
TORIALES (US$ millones) 
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Fu ente: Banco de la Repúb li ca. 

la ba lanza cambiari a. En parti cul ar, el espectacu­

lar aumento de los ingresos po r turi smo en la 

ba lanza cambiaria a princ ipios de los 90 contrasta 

con un aumento continuo -y más suave- desde 

1984 de acuerdo a la ba lanza de pagos. As im is­

mo, el marcado dec li ve de los ingresos a partir 

de 1993 que señala la balanza camb iari a no se 

v io reflejado de manera alguna en la de pagos. 

Este "curioso" comportamiento de los ingresos por 

turi smo en la balanza cambiaria d io p ie pa ra que 

algunos anali stas argumentara n que el secto r 

turi smo se había convertido en una "l avandería" de 

dinero. Q ue esa aprec iac ión sea correcta o errada 

no puede deduc irse de info rmac ión cambiaria 

capturada en un sistema cambiario decentralizado, 

máx ime en presencia de mecanismos tri butari os 

que si bi en no afectan la act iv idad turísti ca, 

evidentemente generan incentivos pa ra que quienes 

reintegran div isas al sistema ca mbiario ocul ten el 

verdadero o rigen de las mismas. 

En pa rt icular, y como se menc iona en el tex to, a 

prin c ip ios de los años 90 se reintrod ujo el meca-

Gráfico A-2. INGRESOS POR TURISMO 
(US$ millones) 
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ni smo de los certifi cados de cambio con descuen­

to pa ra los reinteg ros po r algunos serv ic ios, 

mecanismo que después, y hasta 1994, se hi zo 

extensivo a todos los reintegros . Temporalmente, 

los reintegros por "turi smo" rec ib ieron un t ipo de 

camb io preferenc ial en comparac ión con otros 

re integros por se rv ic ios. No es de so rprender 

que d icha situac ión determin ara que en la ba lan­

za camb iari a, que es "contab le" y no est imada, 

d isminuyeran los reinteg ros po r "otros se rv ic ios" 

y aum enta ran los re in teg ros po r "turi smo ." 

Cuando el cert if icado de camb io con descuento 

fu e ex tend ido a los reintegros po r "tu ri smo", el 

incent ivo a d isfraza r como "turi smo" los "o tros 

se rvi c ios" desaparec ió y los re integ ros po r "turi s­

mo" d isminu ye ron abruptamente, ta l y como se 

puede observa r en el G ráfi co A2 s1
. 

5 ' Ad ic ionalmente, la retención a que están sujetas las 
compras de d ivisas en efecti vo, procedim iento que se des­
cri b ió en el cuerpo de l trabajo, no afecta los ingresos po r 
tu ri smo de aquell as personas que, efec t ivamente, logren 
ac reditar su condic ión de turista. 
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El ahorro de los hogares: una 
revisión para el período 1970-19931 

l. INTRODUCCION 

Hay varias razones por las cuales la tasa de 

ahorro es un tema fundame~ta l , sobre todo cuan­

do se estudi an casos de países en desarrol lo co­

mo Co lomb ia. Entre ell as me parece relevante 

menc ionar la estrecha relac ión que se ha establ e­

c ido en la li teratura económ ica entre tasa de 

ahorro y tasa de crec imiento (ver por ejemplo 

Edward s( 1995), Carrol l y W eil (1993) y Sal a-i­

martin (1995)). Por otra parte, se ha establec ido 

también que la tasa de ahorro se ha convertido 

en un "amorti guador" de choques de ingreso 

exógenos cuvo efecto puede ser mu y fu erte en 

economías subdesarro ll adas. 

A rtícu lo pub li cab le presentado como requ isito para 
obtener el grado de maestría en economía en la Univers idad 
de los Andes. 

Quiero agradece r la va li osa ayuda a m i aseso ra, O iga 
Lucía Acosta, y de Fabio Sá nchez, qu ienes ded ica ron buena 
parte de su tiempo pa ra que es te trabajo fue ra pos ible; y así 
mismo la co laborac ión de M artha Misas, Norberto Rodríguez 
y Jorge Valencia. 

Raque l Berna/ Sa lazar2 

A partir de 199 1, la tasa de ahorro intern o en Co­

lombi a experim entó una disminución signifi­

cativa, pasando de 22.7% a 18 .9% en 1994. 

Este período co rresponde precisamente a aq uel 

en el que se impulsaron importantes refo rmas 

estru cturales en el país en los ámbi tos del comer­

c io intern ac ional, la inversión extranjera, e l 

mercado laboral, los mercados financieros y las 

in stituciones del Estado. Por esta razón , muchas 

de las hipótesis acerca de los facto res que podrían 

exp li car la ca íd a del ahorro están relac ionadas 

con estas reformas. 

Se ha argumentado que la red ucción en los 

prec ios relativos de los b ienes de co nsumo 

durable generada por la apertura económica y 

refo rzada por la rec iente reva lu ac ión de la mone­

da, faci l itó un in cremento en la demanda de este 

tipo de bi enes. En efecto, entre 199 1 y 1993 el 

consumo de bi enes durab les se inc rementó en 

ce rca de un punto de l PIB y se loca li zó en el 

nivel más alto desde 1970. Dos hechos ad ic io­

nales pod rían haber faci li tado un mayor creci ­

mi ento del co nsumo. Por un lado, la redu cc ión 



en las restri cc iones de liquidez asoc iada a la 

refo rma fina nc iera y a la entrada masiva de cap i­

tal es, y por otro, e l incremento del ingreso dispo­

ni b le ocas ionado por el desmonte de la retroacti­

v idad de las cesa ntías a raíz de las reformas 

rec ientes de l régimen labora l, así como a planes 

de ret iro incentivados con primas de indem ni­

zac ión. Sin duda, estos hec hos aumentaron la 

capac idad de consumo de los trabajadores. 

Adic iona lmente, el panorama de bona nza petro­

lera pudo incrementar las expectat ivas de los 

agentes sobre su nivel de ingreso futuro y, por lo 

tanto, causar una anti c ipac ión de gastos. 

El p resente t rabajo exp lo ra algunas posibles 

causas de la ca íd a en el ahorro interno, y centra 

el análisis en el comportamiento de los hogares . 

El objetivo pr inc ipal es determinar en qué medida 

el mayor acceso al crédito asoc iado a la reforma 

f inanc iera y la masiva entrada de cap itales que 

incrementó la d isponibilidad de recursos, pro­

p ic ió un crec imiento en el consumo y, por lo 

tanto una disminución en el ahorro de los ho­

gares. De hecho, estudios recientes han asociado 

e l proceso de liberalizac ió n financiera em­

prendido en 1974 con la tendencia decrec iente 

de largo p lazo de la tasa de ahorro de los hoga res 

(López, 1996). En pa rti cu lar, estamos interesados 

en entender la inc idenc ia de la ace lerac ión de 

este proceso a part ir de las reformas de 199 1 

sob re e l co mportamiento ahorrador de los 

hogares. 

El primer capítulo cont iene un a breve rev isión 

de las conclusiones estab lec idas en traba jos 

rec ientes respecto a la caída de l ahorro interno a 

parti; de 1991. El segundo capítulo descri be las 

te ,•dencias rec ientes del ahorro y la inversión en 

Colombia, tanto a nivel agregado como a ni ve l 

de los hogares . Adiciona lmente, presenta un 

anál isis de l comportam iento f inanc iero de los 

166 COYUNTURA ECONOMICA 

hogares en Co lomb ia a la luz de un esq uema de 

fuentes y usos de recursos . El tercer capítul o 

estudi a la relación entre el mayor acceso al c ré­

dito y el comportam iento del consumo y el ahorro 

de los hogares; para ell o se utili za un modelo en 

el cual las dec isiones de ahorro, consumo y 

endeudam iento se toman simultáneamente tal 

como lo estab lece la literatura económ ica con­

venciona l. La parte ini c ial del tercer ca pítulo in­

troduce la argumentac ión teórica que da sustento 

al mod elo desc ri biendo algunas teorías de 

consumo y var ios desarrollos sobre las ap li cac io­

nes de la teoría de las restri cc iones de li quidez. 

La última parte del estudio está ded icada a las 

conc lu siones. 

11. LITERATURA RECIENTE SOBRE EL COMPOR­
TAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO EN CO­
LOMBIA 

Var ios trabajos recie;) tes han ana li zado la dismi­

nución de la tasa de ahorro pri vado en Co lombia, 

dadoqueéstapasóde12. 12%del PIBen 1991 a 

8 .6% en 1994. Algunos de los resu ltados se rese­

ñan brevemente en esta secc ión. 

Gran parte de las exp li cac iones atr ibuidas al 

comportamiento de la tasa de ahorro interno en 

Co lombia a partir de 1991 se han basado en teo­

rías de consumo de los hogares. A lgunas de ell as 

están relac ionadas con la reva lorac ión del ingreso 

permanente como consecuencia de la bonanza 

petrolera, el proceso de liberali zac ión financi era 

y un aumento en el coefic iente de compensac ión 

de ahorro pr ivado a ahorro púb li co. Por otra 

parte, se ha mencionado también que la apertura 

comercia l causó un proceso de aj uste de inven­

ta ri os, en particular de bien es importados, que 

pudo haber influido en el comportam iento de l 

ahorro interno (ver por ejemplo López (1995), 

Ca lderón (1995)) . 



Urrutia (1995) atribuye la caída de la tasa de 

ahorro interno a tres razones fundamentales: el 

primer factor que establece es la relajación de 

las restricciones de liquidez, es decir, el ahorro 

disminuyó dada la mayorfacilidad de los hogares 

para endeudarse. Factores tanto externos como 

internos facilitaron dicha relajación; entre los 

primeros se destacan la caída en la tasa de interés 

de corto plazo en Estados Unidos, el período 

crítico que enfrenta la economía de dicho país y 

el cambio de regulación del mercado de capitales 

en algunos países industrializados a partir de 

1990. Como factores internos, se nombran el 

incremento de la oferta monetaria, las reformas 

del mercado laboral, el régimen cambiario y el 

comercio exterior y, por último, la liberalización 

financiera . 

Un segundo factor que establece Urrutia para 

explicar la disminución del ahorro es la inflación · 

de activos. Al iniciar la década de los 90, se 

observó un incremento en el precio de acciones 

y vivienda residencial probablemente propiciado 

por la política monetaria implementada con el 

propósito de detener la entrada de capitales al 

país. Este hecho se constituyó en un estímulo al 

consumo y por lo tanto en una caída del ahorro 

que probablemente fue incentivada por la libera­

lización financiera, en la medida en que los ho­

gares podrían incrementar su consumo a través 

de créditos en ~1 mercado hipotecario. 

Por último, Urrutia menciona que la generación 

de ahorro público a través del incremento de im­

puestos pudo haber agravado la caída del ahorro 

privado . En conclusiém, tanto la política mone­

taria como la fiscal pueden haber sido responsa­

bles del comportamiento reciente de la tasa de 

ahorro. Por un lado, la política monetaria esti­

muló la caída en las tasas de interés, por lo cual 

pudo causar una reducción en las restricciones 

de liquidez y generar inflación de activos . Por 

otra parte, la política fiscal podría haber contri­

buido a la caída del ahorro privado si generó 

ahorro público mediante un incremento de los 

impuestos. En ese orden de ideas, se establecen 

algunos posibles mecanismos para corregir este 

fenómeno. Entre ellos se mencionan: una acerta­

da política fiscal, una estricta política monetaria, 

restricciones del crédito y un mayor crecimiento 

económico. 

Por otra parte, algunos autores han evidenciado 

que el problema del ahorro debe ser analizado 

desde una perspectiva totalmente diferente. 

Aunque es importante para ellos analizar parti­

cularmente el de los hogares a partir de teorías 

de consumo, atribuyen el problema del ahorro a 

partir de 1990 a un fenómeno relacionado casi 

exclusivamente a las empresas. 

López (1996) establece con base en algunos 

cálculos presentados en el Cuadro 1 que la caída 

del ahorro privado a partir de 1990 está explicada 

por dos factores fundamentales: 1) una extensión 

de la caída de largo plazo presentada por la tasa 

de ahorro de los hogares prácticamente desde la 

segunda mitad de los 70s; y 2) la abrupta caída 

del ahorro de las empresas después de un 

aumento significativo en el quinquenio anterior . 

La tasa de ahorro de las empresas pasó de 6.15% 

del PIB en 1990 a 3.0% en 1991. En este año, el 

efecto total sobre la tasa de ahorro privado fue 

contrarrestado por un inusual incremento de 

2.5% del PIB del ahorro de los hogares. En 1992, 

el colapso de la tasa de ahorro de las empresas sí 

se reflejó en la tasa de ahorro privado. 

Por estas razones, López (1996) propone que el 

tratamiento del tema del ahorro debe ser diferente 

en la medida en que la caída de la tasa de ahorro 

de los hogares es tan sólo la extensión de un 
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Cuadro 1. TASAS DE AHORRO PRIVADO 
(Promedios) 

Ahorro Ahorro de Ahorro de 

privado empresas hogares 

1970-1974 13.0 4.9 8 .1 

1975-1979 13.5 5.2 8.8 

1980-1984 13 .6 5. 2 8.4 

1985-1989 14.0 6.7 7.3 

1990-1994 10.4 4.2 6.9 

Fuente: López, A. Savings and Structural Reforms in Co lombi a 
in th e 1990s: Bas is for New Quantitative Work. En ero 1996. 

fenóme no de largo plazo que se ha presentado 

desde finales de los 70s. Por otra pa rte, insiste en 

que se ha hecho poco énfas is en la gravedad del 

co lapso de la tasa de ahorro de las empresas, lo 

cua l sí parece ser un comportamiento reciente. 

López estab lece c iertas hipótesis para explicar 

este tipo de comportamientos desde un plano 

puramente cua litat ivo. Primero se refiere aliento 

y muchas veces interrumpido proceso de li bera li­

zación financiera como el principal ca usante de 

la tendencia decreciente de largo plazo de la 

tasa de ahorro de los hogares. Segundo, expone 

que es probab le que el co lapso de la tasa de 

ahorro de las empresas en los 90s se deba básica­

mente al aumento de la carga tributaria, en 

espec ial si se tiene en cuenta que se ll evó a cabo 

en un período en el cua l la industr ia co lomb iana 

requería de medidas orientadas a incrementar su 

compet itividad dado el contexto de li bera lización 

financiera. 

De manera simil ar, Sánchez, Murcia y O li va 

(1996) ana li zan los principales determinantes de 

la caída del ahorro intern o, pero centrando el 
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análi sis en el comportamiento de las empresas. 

Estab lecen que la disminución de l ahorro de las 

empresas se debió cas i en su tota lidad al compor­

tamiento de las empresas del sector privado y no 

al de empresas públicas. 

Las conc lu siones, sin embargo, no están relac io­

nadas con la carga tributaria como se expone en 

el artícu lo de López. Los autores estab lecen que 

el re lajamiento de ciertas restricciones al endeu­

damiento externo relativamente barato y la com­

petencia extran jera propiciada por la apertu ra 

económica generaron camb ios radicales en el 

comportamiento de los agentes co lomb ianos, en 

pa rt icul ar, de las emp resas . El comportamiento 

de las firmas para el período de análisi s evidencia 

el hec ho de que se sustituyó el ahorro interno 

por créd ito externo de un a manera signifi cat iva, 

au nque gran parte de la invers ión siguió finan­

c iándose a través del crédito in te rno. Sin em­

bargo, las empresas pequeñas siguieron finan­

c iándose en mayor grado (aunque en menor 

proporción que en el período anter ior) con ahorro 

in te rn o a pesar del relajam iento de las condi c io­

nes de acceso al créd ito. Finalmente, los autores 

estab lecen que este comportamiento fue una 

respuesta a la expansión del créd ito interno, 

consecuenc ia de las reformas estructura les del 

país a pa rt ir de 199 1, más que a un a reacción a 

· la apertura financiera per se. 

Un trabajo reciente de López, Gómez y Rodríguez 

(1996) ana li za el problema de la caída en la tasa 

de ahorro partiendo de la construcción de unas 

series de ahorro e invers ión que empalman la 

serie del 50-69 construi qa por el Banco de la 

Repúb li ca con la del período 70-9 3 elaborada 

por el DANE. Adicionalmente este trabajo corrige 

las cifras de ahorro por un factor que tiene en 

cuenta las ganancias de cap ital generadas po r 

las revaluaciones de act ivos y pasivos causadas 



P?r un lado, po r la in f lac ión, y, po r otro, po r las 

vari aci ones de la tasa de cambio rea l. 

Como conclusiones, estos autores establecen que 

la caída del ahorro privado entre 1989 y 1993 

tiene como o rigen la caída permanente del ingre­

so di sponible, que se observa cas i desde 1950. La 

razón por la cual este descenso no se había refl ejado 

en la tasa de ahorro se debe a que el consumo 

había seguido una trayectoria bastante similar a la 

del ingreso di sponible e incl uso presentó períodos 

de di sminuciones más dramáticas. Sin embargo, a 

part ir de 1987, el consumo dejó de presentar esta 

tendenc ia e in c lu sive ex hibe una tendenc ia 

fuertemente crec iente a pa rtir de los 90 . 

Los resultados de este trabajo indica n que el 

incremento en los impuestos expli ca aprox ima­

damente el 80% de la ca ída del ingreso d isponi­

b le desde 1983; por esta razón, la po líti ca tribu ­

ta ri a parece haber sido causante en gran medida 

de la di sminuc ión en la tasa de ahorro. En años 

anteri o res, esta situac ión no se había refl ejado 

en el ahorro domésti co debido a que los ingresos 

crec ientes de l gobierno constituían un incre­

mento equiva lente en el ahorro pú bli co . Sin 

embargo, este comportamiento respecto a la 

po líti ca f isca l cambió a pa rtir de la década del 

noventa, po r lo cual la mayor carga f isca l se 

reflejó no só lo en la tasa de ahorro pri vado sino 

también en la de ahorro intern o . 

Finalmente, López, Mi sas y O li veros (M ayo, 

1996) estab lecen algunos determin antes del 

consumo pa rti endo de la hi pótes is del ingreso 

permanente con el objeti vo de entender el boom 

de consumo experimentado en los años 90 y el 

descenso en la tasa de aho rro privado. Los resul­

tados indica n que el incremento del ingreso en 

los últimos años puede expli ca r gran pa rte del 

aumento en consumo. Adic ionalmente, encuen-

t ra n que la tasa de interés rea l ti ene un gran 

efecto sobre el consumo. De hecho, en el largo 

p lazo una di sminu c ión de 1 punto en la tasa de 

interés rea l impli ca un incremento en el consumo 

rea l per cápita entre 0 .6% y 1 %. Estos resultados 

no son compatibl es con la ev idenc ia presentada 

por trabajos tanto a nivel nac ional como intern a­

c ional. Por otra pa rte, encuentran que el impacto 

de la liberali zac ión f inanc iera sobre el crec imien­

to de l gasto en consumo en el corto p lazo es 

muy débil , resul tado contrar io a lo que se encuen­

t ra en este trabajo, como se verá más ade lante. 

En el siguiente capítul o se hace una breve des­

c ri pc ión de las tendenc ias rec ientes de l ahorro y 

la inversión en Co lombia. En primera instanc ia 

se hace a ni ve l ag regado, pa ra posteri o rmente 

hacer un análi sis del desem peño a ni ve l de 

hogares. Esta desc ripción permite observa r el 

compo rtamiento de los d ist intos facto res que 

han expl icado la reciente ca ída del ahorro. 

111. EL COMPORTAMIENTO DEL AHORRO EN 
COLOMBIA 

A. Revisión de la evolución reciente del ahorro y la 
inversión en Colombia 

La tasa de ahorro intern o en Co lombia ha experi ­

mentado una fuerte d isminuc ión a part ir de 199 1, 

ta l como lo ev idenc ian las c ifras del Dane que se 

presentan en el G ráfico 1. Dicha tasa dism inuyó 

de 22.7% del PIB en 199 1 a 18.9% en 1994. 

Este período co rresponde prec isamente a aquel 

en el que se ll eva ron a cabo impo rtantes refor­

mas estru cturales en el país, en los campos de l 

comerc io internac ional, la inversió n extranjera, 

el mercado laboral, los mercados f inanc ieros y 

las institu c io nes del Estado . Por esta razó n, 

mu chas de las expli cac iones que se atri buyen a 

la ca ída rec iente del ahorro es tán relac ionadas 
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Gráfico 1. AHORRO EN COLOMBIA 
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Fuente : Cuentas Naciona les, Dane. 

con estas reformas, principalmente con la aper­

tura comerc ial y financ iera. 

Es interesante observar que gran parte de la 

d ism inuc ió n de la tasa de ahorro es atri bu ible a 

la caída del ahorro privado, dado que el ahorro 

púb li co se ha mantenido práct icamente constante 

como proporción del PIB y no se ha hecho un 

esfuerzo contundente por incrementar esta tasa 

(ver Gráfico 2) . Mientras que la tasa de ahorro 

privado pasó de 12 .12% en 199 1 a 8.6% en 

1994, la tasa de ahorro público só lo disminuyó 

de 10.6% en 199 1 a 10.3% en 1994. Inc lusive, 

si se observa el Gráfico 2, e l ahorro privado pre­

senta una c lara tendencia decrec iente a partir de 

1988, mientras que el ahorro púb li co exhibe un 

comportam iento c rec iente en el período 88-9 1. 

Este comportam ien to causó que el ahorro privado 

pasará de ser e l 69.9% del ahorro interno en 

promedio para el período 70-89 a 52.0% en pro­

medio durante el período comprendido entre 

199 1 y 1994. De hecho para 1994, el ahorro pri­

vado corresponde al 45.4% del ahorro interno, 

mientras que el ahorro público representa un 

54.6% . 
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El Gráfico 3 muestra que la tasa de inversión se 

recuperó desde 199 1, a pesar de la aparente re­

ducción de sus fuentes intern as de financia­

miento. Este hecho permite in fer ir que la reduc­

c ión de ahorro interno fue compensada cas i en 

su totalidad por ahorro externo, dado que éste 

pasó de -6 .7% del PIB en 199 1 a 1.6% en 1993. 

El Gráfico 4 muestra que la disminución en la 

tasa de ahorro privado está exp li cada tanto por 

la ca ída del ahorro de los hogares como por el 

colapso del ahorro de las empresas, reversa ndo 

así un a tenden c ia de au mento signifi cativo 

durante la segunda mi tad de los años 80. El 

ahorro de las empresas presentó su compor­

tamiento más alto en 1988, cuando reg istró una 

ta sa de 7.05% del PIB; en los años posteriores 

mostró un comportamiento simil ar, para caer 

abruptamente en 1991 a 3.0% del PI B. El co lapso 

en este año no se vió reflejado completamente 

en la tasa de ahorro pr ivado debido a que el aho­

rro de los hoga res presentó en este año su incre­

mento más signi f icativo en 25 años, al pasar de 

6.5% del PIB en 1990 a 9. 13% en 199 1. Como 

consecuenci a de estos comportamientos, la tasa 

Gráfico 2. AHORRO PUBLICO Y PRIVADO 
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Gráfico 3. AHORRO E INVERSION 
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de ahorro pr ivado so lamente disminuyó 0.6 

puntos del PIB , al pasar de 12.7% en 1990 a 

12.1 % en1 99 1. 

En 1992 , tanto la caída del ahorro de los hoga res 

como de las empresas se ref lejó en el ahorro 

privado loca li zá ndose en 9 .26% del PIB, el nivel 

más bajo desde 1971 . En 1994, la tasa de ahorro 

de los hoga res descendió hasta 6.1% del PIB y la 

tasa de ahorro de las empresas a 2.48% del PI B. 

Al obse rvar el Gráfico 4 se puede apreciar que la 

tasa de ahorro de los hogares exhibe una ten­

denc ia de descenso a largo plazo que com ienza 

aprox imadamente desde la segunda mitad de los 

años 70, a excepc ión de 1991 , cua ndo registró 

un dramático incremento. 

A l ana lizar el crec imiento del consumo real y el 

ingreso disponible real que se muestra en el 

Gráfico 5, es c laro que este aumento en el ahorro 

de los hogares en 1991 refleja una tasa de crec i­

miento creciente del ingreso disponib le y una 

dec rec iente del consu mo . A partir de 199 1, am­

bas tasas presentan una recuperación , después 

Gráfico 4. AHORRO PRIVADO 
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de una tendenc ia decreciente de largo p lazo 

durante los años 80 . 

El Gráfico 6 muestra de manera más c lara que el 

período reciente de deterioro de la tasa de ahorro 

está relacionado con una recuperación de l 

consumo de los hogares frente a los bajos niveles 

que había exhi b ido en buena parte de la década 

de los 80 . Después de perder 6.9 puntos del PIB 

Gráfico 5. CRECIMIENTO DEL CONSUMO REAL Y 
EL INGRESO DISPONIBLE REAL 
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Gráfico 6. INGRESO Y CONSUMO DE LOS HO­
GARES 
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desde 1982 hasta 1990, el consumo se incre­

mentó 5.7% del PIB , pasando de 65.6% del PIB 

en 1990 a 71.73% en 1993. Vale la pena resaltar 

también, que el consumo ha conservado la misma 

tendencia que el ingreso disponible durante todo 

el período de aná lisi s. 

Al ana lizar el ingreso disponible por compo­

nentes en los Gráficos 7 A y 78, podemos ver que 

el incremento de 3.48 puntos en el ingreso dispo­

nible en 1991 se debe principalmente a dos 

razones: la primera, al incremento de 1.96 puntos 

del PIB en el excedente bruto de exp lotación 

(EBE), después de un largo período de descenso, 

y la segu nda, a un incremento signifi cat ivo de 

las transferencias netas (1.56% del PIB) relacio­

nadas, probablemente con la amn istía fiscal otor­

gada a los cap itales que se mantenían en el exte­

rior. Adicionalmente vale la pena mencionar 

que los períodos de descenso de la tasa de ahorro, 

es decir, 1978-1993 y 1991 -1994 (ver Gráfico 1) 

están asoc iados con increm entos significativos 

de los ingresos sa laria les, como puede observarse 
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Gráfico 7A. COMPONENTES DEL INGRESO DIS­
PONIBLE 
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en el Gráfico 7 A. Entre 1991 y 1994, este rubro 

presentó un incremento de 2.7 puntos del PIB. 

Sin embargo, en 1991 los ingresos sa lari ales no 

habían comenzado a aumentar. Por esta razón, no 

se puede relacionar el incremento del ahorro de 

los hogares en dicho año con las reformas laborales 

ini c iadas con la Ley 50 que pudieron haber 

rep resentado un incremento inesperado en el 

ingreso de los hogares. 

Se han estab lecido otras razones para exp li car 

este comportamiento, relacionadas con las medi­

das de rep res ión financiera que se ap li caron en 

este año como la imposición de un req uerimiento 

de encaje de 1 00% sobre los depósitos, y que 

reversaron momentáneamente el proceso de 

liberalizac ión financiera que se había ini c iado 

desde el segundo quinquenio de los años 70. 

El Gráfico 8 muestra el comportamiento de la 

inversión y el endeudamiento de largo plazo de 

los hogares. Este endeudamiento corresponde a 

los préstamos otorgados a los hogares en el 



Gráfico 78. COMPONENTES DEL INGRESO DIS­
PONIBLE 
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te rritori o nac ional para compra de viv ienda por 

el Banco Centra l Hi poteca ri o, las co rporac iones 

de ahorro y v ivienda (CAVs) y el Instituto de 

Crédito Terri tor ial (ICT), hoy INURBE. Este tipo 

de operaciones muestra una tendenc ia c lara­

mente crec iente para todo el período de análi sis, 

exhi biendo su ni ve l más alto en 1985. De 7.61% 

Gráfico 8. INVERSION Y ENDEUDAMIENTO DE 
LARGO PLAZO DE LOS HOGARES 
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del PIB en 1990, los préstamos de largo p lazo a 

hoga res pasaron a 8.70% en 1993. Parece ser 

que estas operaciones permit ieron que la inver­

sión de los hogares se mantuviera relat ivamente 

constante en el período 91-93, dada la escasez 

de recursos internos (a horro) pa ra su financia­

miento. 

Por otra parte, e l G ráfico 9 muestra el endeuda­

miento de co rto p lazo que comprende las va ri a­

c iones netas de los présta mos de co rto p lazo y 

los créditos comerc iales oto rgados a los hogares. 

Esta in formación está contenida en las cuentas 

f inanc ieras de l Ba nco de la República . Como se 

puede aprec iar, el período 9 1-94 ex hibe un 

incremento sign if icativo de este tipo de fi nanc ia­

c ión y está asoc iado al período de incremento 

en el consumo de los hogares . 

En conc lusión, e l descenso de largo p lazo de la 

tasa de ahorro de los hoga res está asoc iado con 

el período en el cual se ll evo a cabo un proceso 

de li bera li zac ión financiera en Co lomb ia. Aún 

más, el incremento de l ahorro en 199 1 ha sido 

asoc iado con medidas de repres ión financiera 

Gráfico 9. ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO 
DE LOS HOGARES 
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a pi icadas en ese año, como ya se ha hecho 

notar, y su descenso a partir de este año está 

relacionado con un incremento en el endeuda­

mi ento de los hogares (G ráfico 8) facilitado por 

las reformas financieras. Estos hechos, por lo 

tanto, hacen pensar que el comportamiento de 

largo plazo del ahorro de los hogares pueda 

esta r determinado en gran medida por el proceso 

de libera li zación f inanc iera, del cual hacen parte 

las reformas de 1990 . Por este motivo, este tra­

bajo eva lú a la relación entre el acceso al créd ito 

y e l comportamiento del ahorro de los hogares, 

con el fin de determinar si estos hechos exp li can 

la caída de la tasa de ahorro en Co lombia. 

Con este objet ivo en mente, a continuac ión se 

ll eva a cabo una descripción de los principales 

cambios en el comportamiento financiero de los 

agentes en Co lomb ia, en espec ial de los hogares, 

a raíz del proceso de profundización fin anc iera 

ace lerado con las reformas de 1990. Este análi sis 

hace uso de un esquema de fuentes y usos de los 

recursos tanto de hogares como de empresas. 

Los principales resultados se establ ecen en la 

siguiente sección. 

B. Análisis de fuentes y usos de los recursos de los 
hogares 

Dado que es un objetivo fundamental de este 

trabajo eva luar si el endeudamiento de los hoga­

res puede considerarse como un determinante del 

ahorro, un esquema de fuentes y usos parece una 

herramienta adecuada para analizar la importancia 

relativa del ahorro propio y del endeudamiento en 

el f inanc iamiento de las transacciones de los 

hogares. La cuenta de capita l (ahorro-inversión) y 

las cuentas financieras3 para cada agente, pueden 

integra rse para construir un esquema de fuentes y 

usos que permite visualiza r el origen de los recu rsos 

(ahorro o financiación) y la destinación de los 
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mismos (inversión f ija o co locación financiera) . 

Adi c ionalmente, es un análisis interesante dado 

que permite relacionar el ahorro macroeconómico 

con el ahorro fi nanciero . 

El Cuadro 2 muestra el comportam iento finan­

c iero de los hogares en el pe ríodo 70-74 hasta 

90-94 durante el cual se observa un deterioro de 

las fuentes intern as (ahorro) de los hoga res de 

aproxi madamente 1 .1 puntos de l PI B. Adicional­

mente, la fin anciación externa proveniente de 

recursos de créd ito o de emi sión de títulos o de 

acc iones muestra una recuperación de 2.2 puntos 

del PIB en el período 90-94 respecto al período 

justamente anter ior, después de una tenden c ia 

negativa de largo p lazo, ini ciada desde el período 

70-74 y que corresponde a una reducción de la 

financiación exte rn a de ap roxi madamente 2.6 

puntos del PIB hasta el período 85 -89. En otras 

palabras, parece habe rse reve rsado en el último 

período de análi sis la tenden c ia al paulatino 

desendeudamiento de los agentes que se venía 

presentando en períodos ante ri o res. 

Este inc remento en el endeudamiento de los 

hogares podría esta r rel ac ionado con los cambios 

en el mercado financiero co lomb iano, que estuvo 

cerrado y ampliamente demandado durante años, 

y en el cua l pocos tenían acceso al créd ito. 

El objet ivo principal de la reforma al sector finan­

ciero fue est imul ar la cana li zación de ahorro 

hac ia el sistema fin anc iero y por lo tanto, la 

Las cuentas financ ieras, elaboradas por el Banco de la 
Repúb li ca, son un instrumento que permite ana li zar los 
mecanismos para rea l izar la transferenc ia del ahorro a la 
invers ión. Estos datos proveen informac ión acerca de los 
camb ios en las posic iones acti vas y pasivas de los agentes, y 
por tanto, permiten anali za r las transferencias de los 
excedentes de agentes superav itarios a agentes defici tari os. 



Cuadro 2. FUENTES Y USOS DE RECURSOS DE LOS HOGARES 

1970-1 974 1975 -1 979 1980-1 984 1985-1989 1990-1994 

Recursos 13.92 13. 10 
Internos 8.11 8.84 

Ahorro bruto 8.09 8.83 
Transferencias netas + rese rvas• 0.02 0.01 

Externos 5.81 4.2 6 
Tí tu los y o.t ros 0.00 0.00 

Financ iación 5.81 4. 26 

Aplicac iones 13.99 13.38 

Inversión fi ja 5.02 4.95 

FIBKF+Var. Ex ist. 5.21 5. 12 
Otros act ivosb -0 .18 -0. 17 

Colocaciones f inancie ras 8.96 8.42 

M edios de pago 1.32 1.77 

Colocación 3.55 2.92 
Derechos de ac reedo res e 31 .47 1.76 

Derechos de propietariod 42.08 1.16 

Financiación 3.05 2.53 

Reservas de seguros vida y cesa ntías 1.04 1.20 

Disc repancia estadística -0 .06 -0. 28 

a Tran sferenc ias netas de cap ita l y cuentas por pagar o rec ib ir 
b Ti erras, terrenos y otros acti vos 
e Depósitos y títulos 
d Acciones y otras formas de propiedad 

12.56 10.59 12.28 
8.22 7.35 6.88 
8.41 7.27 6 .86 

-0 .19 0.09 0.01 

4. 33 3 .24 5.4 1 

0.02 0.00 0 .00 
4. 31 3.24 5.4 1 

12.5 1 10.28 12. 16 

4.70 4.79 4.41 
4 .97 5.02 4.91 

-0 .26 -0 .23 -0.49 

7.80 5.49 7.75 
1.13 0.94 1.07 

3 .76 2.60 5 .19 

2.68 1.78 4.65 
1.09 0.8 2 0 .54 

1.80 0.95 0 .61 

1.1 o 1.01 0.88 

0.05 0.31 0.13 

Fu ente: Banco de la Repúb l ica, Departamento de Investigac iones Económicas, Cuentas Financieras. 

capac idad de l secto r para financ iar act ividades 

productivas4
. Con esa meta se estab lec ió la 

estrategia in ic iada con la Ley 45 de 1990 que 

buscó promover la transic ión de un esq uema de 

banca especia l izada hacia uno de ba nca de 

fi li ales, con el propós ito de mejo rar la efic ien­

c ia del sistema. Esta norma d io también pautas 

para la introducc ión de nuevos productos e inno­

vaciones en el proceso de intermed iación , con 

el objetivo de lograr una mayor profundizac ión 

fi nanc iera tanto en c rec imiento como en desa­

rro ll o competitivo. Con el mismo propósito, se 

el imi naron las restri cciones a la inversión ex-

tran jera, se c rearon dispos ic iones orientadas a 

evita r prácticas o ligopó l icas y se estab lecieron 

req uerim ientos mínimos de capita l izac ió n y 

Una de las ju st i fi cac io nes para imp lem entar la 
liberali zac ión financ iera en un gran número de países en 
desa rro ll o estab lece que ésta se constituye en un recurso 
importante pa ra restabl ecer la estabi l idad y el crec imiento. 
El soporte de esta doctrina es la teoría de la " represión 
f inanc iera" desa rro ll ada por M c Kinnon(1 973) y Shaw(1 973). 
La hipótes is pr inc ipal estab lece que un mayor vo lumen de 
act ividad y activos financieros está generalmente asoc iada 
con niveles de ahorro, inversión y producc ión más altos, es 
dec ir, la profundi zac ión f inanc iera es conveniente para el 
c rec imiento . 
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solvencia. Por otra parte, la Ley 35 de 1993 

estableció las condiciones de intervención estatal 

que facilitan el libre funcionamiento de los mer­

cados financieros. Adicionalmente, en el período 

comprendido entre 1990 y 1994 se llevó a cabo 

una simplificación significativa del régimen de 

inversiones forzosas y encajes. 

Dos factores adicionales han sido determinantes 

en el proceso de profundización financiera: las 

reformas cambiaría y laboral. Por un lado, la 

apertura de un mercado de intermediación cam­

biaría, y por otro, las posibilidades de administrar 

los recursos de pensiones y cesantías han expan­

dido la gama de negocios de las entidades finan­

cieras existentes y han permitido la creación de 

un número significativo de nuevos agentes. 

Como res u Ita do de las reformas, el período 1990 

a 1995 se caracterizó por un incremento signifi­

cativo en M2, que es la medida más generaliza­

da de profundización financiera ; al pasar éste de 

22.7% del PIB en 1990 a 39.6% en 1995. Esta 

medida indica un desarrollo del proceso de ínter­

mediación financiera, lo cual ha sido frecuente­

mente relacionado en la literatura con creci­

miento económico5 . 

Por otro lado, gran parte de los clientes tradicio­

nales de los bancos (unos pocos clientes privile­

giados que tenían acceso fácil al crédito) tendie­

ron a desaparecer debido al repatriamiento de 

capitales que les permitió comenzar a autofinan­

ciarse. Este fue generado, por un lado, por la 

disminución significativa de la rentabilidad de 

los activos financieros en el exterior y el alto 

costo del crédito doméstico y, por otro, por la 

Misión de Estudios del Mercado de Capital es. Ministerio 
de Hacienda-Banco Mundiai-Fedesarro llo . M ayo 1996. pg. 
25. 
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amnistía patrimonial otorgada hasta mediados 

de 1992. Adicionalmente, como complemento a 

la política de apertura emprendida en 1991, se 

autorizó el endeudamiento en moneda extranjera 

a más de un año. 

Estas medidas indujeron, profundas transforma­

ciones en los intermediarios financieros, que se 

vieron en la necesidad de buscar nuevos clientes 

con el objetivo de colocar los recursos que 

quedaban ociosos con la desaparición de los 

clientes tradicionales . Es así como, nichos del 

mercado que habían estado insuficientemente 

atendidos por los bancos y corporaciones, 

cobraron gran importancia para el sector finan­

ciero. 

Por otra parte, al observar el cuadro 2 de nuevo 

observamos que las aplicaciones realizadas por 

los hogares con sus fondos de ahorro y crédito 

durante el último período analizado se recupera­

ron en 1.88% del PIB respecto al período justa­

mente anterior, reversándose así una tendencia 

negativa que venía presentándose desde el 

período 70-74. 

Este comportamiento se debe en gran parte al 

incremento considerable de colocaciones finan­

cieras de los hogares en el período 90-93, res­

pecto al período 85-89, equivalente a 2.26 puntos 

del PIB. La categoría de derechos de acreedores 

presentó un aumento significativo en el último 

período de 2.87 puntos del PIB, respecto al 

período anterior. Con el objetivo de analizar la 

evolución de la colocación de este tipo de de­

rechos, el Cuadro 3 muestra la composición de 

los mismos en depósitos (que incluyen depó­

sitos de ahorro tradicional, depósitos en CAVs y 

otro tipo de depósitos), CDTs y títulos de corto y 

largo plazo. 



Cuadro 3. PRINCIPALES FORMAS DE COLOCACION DE HOGARES 

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994 

Depós itos 1.02 1.37 1.36 1.20 2.82 
CDTs 0. 12 0.43 1.3 1 0.72 1.53 
Títulos de corto plazo -0 .00 0.04 0.0 3 -0. 2 7 0. 11 
Títul os y bonos de largo pl azo 0. 34 -0 .07 -0.01 0. 13 0 .20 
Tota l 1.47 1. 76 2.68 1.78 4.65 

Fuente : Cuentas Financ ieras del Banco de la Repúb li ca. Datos en % del PI B. 

Los depós itos de ahorro tradic ional y cuentas de 

CAVs const ituyen la princ ipa l form a de coloca­

c ión fin anc iera de los hogares. Como se aprec ia 

en el Cuadro 3, este rubro presentó un incremento 

de1.62 puntos del PIB en 1990-94 respecto al 

período anteri o r y exhibi ó su comportamiento 

más alto para todo el pe ríodo de análi sis. 

De manera simil ar, las co locac iones en CDTs y 

títul os de corto pl azo muestran un inc remento 

de 0.8% y 0 .3% de l PIB , respecti vamente, en 

relac ión al peri odo anteri o r y, en ambos casos 

1990-94 es el período en que este tipo de co lo­

cac iones reg istró el nivel más alto desd e 1970. 

Inc lusive, en el caso de títulos de corto pl azo se 

pasó de una redu cc ión en la co locac ión de 

-0.270 puntos del PIB en el período 85 -89 al 

nive l más alto de todo el período de análi sis de 

0 .11 % del PI B. 

Por su parte, la inversión de los hogares en acti­

vos fij os (v ivi enda) alcanza un ni ve l de 4 .9% del 

PIB, en el período 90-94. Este dato parece extraño 

en la medida en que no está reflej ando el boom 

que exhibió la constru cc ión durante este período . 

Por este motivo, resulta útil mostrar la evolu c ión 

de este rubro, año por año, para di cho período 

con el objetivo de analizar con más cuidado su 

comportamiento. 

Como puede observa rse en e l Cuadro 4, la 

inversión de los hoga res sí exhi be una tendenc ia 

crec iente en el período 90-94. De hecho, en 

1994 se sitúa en un nivel de 5 .4 pur'l tos del PIB , 

só lo comparable con aq uellos ni ve les alcanzados 

en el período 70-74 . 

Por otra parte, la inversión en acc iones (derechos 

de propieta rio ) reg istra un deteri o ro a lo largo de 

todo el período hasta loca li za rse en un ni ve l de 

0 .5 puntos del PIB en el períod o 90-94 . Adi c io­

nalmente, la co locac ión de recursos de los hoga­

res en operac iones de fin anc iac ión reg ist ra un 

retroceso a lo largo de todo el período, pasando 

de 3 .1 puntos de l PI B en promedio en el período 

70-74 a 0. 61 puntos del PIB en los úl t imos años. 

Este hecho puede deberse a una contracc ión del 

ahorro in fo rm al, ya que la c reac ión de nuevas 

fo rmas de ahorro como los sistemas coope rati vos 

pueden haber incentivando a los agentes a man­

tener su liquidez en el sistema fin anc iero fo rm al. 

Cuadro 4. EVOLUCION DE LA INVERSION 

FIBKF +Variación Existencias 

1990 4 .57 
199 1 4 .04 
1992 5 .26 
199 3 5 .32 
1994 5.40 
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Los f lujos de recursos destin ados a seguros y 

cesantías, que habían presentado un nive l regular, 

equi va lente a 1% del PIB , caye ron en el período 

90-94, situándose en 0.9 puntos del PIB . Esta 

di sminuc ión puede haber sido causada por el 

desmonte de la retroactivid ad de las cesantías . 

Los hoga res rec ibi eron cantidades signi f icativas 

de dinero, como bonifi cac ión por e l ca mbio del 

régi men laboral anti guo al nuevo. En pa rt icul ar, 

dos fac to res pudieron haber afectado la di spo­

ni b ilidad temporal de ingresos de los hoga res: 1) 

Los p lanes de retiro del secto r púb li co, cuyo 

costo fue de 0.34% del PIB en 1993 y 0 .15% en 

1994 6
, y 2) la Ley 50 a través del desmonte de la 

retroact iv idad de las cesantías. 

En co nc lu sió n, estos datos in d ica n qu e los 

hogares ll eva ron a cabo una reloca li zac ión de 

recursos durante el período 90-94. Por un lado, 

li quidaro n gran parte de su tenenc ia en acc iones, 

otras fo rmas de f inanc iac ión y cesantías para 

ll eva r a cabo operac iones vía derechos de ac ree­

dores, en espec ial, vari as formas de depós itos e 

inversiones en ce rtifi cados de depós ito a término. 

Los hogares parecían estar más interesados en 

bu sca r rend imientos de co rto p lazo a través de 

CDTs o títul os de corto pl azo (títul os del Banco 

de la Repúb li ca) . Este hecho parece se r contrario 

a los resultados esperados con la transfo rm ac ión 

del sec to r f inanc iero . La evo luc ión de l mercado 

de capi ta les en Co lombia durante los últimos 30 

años había causado que fu era más rentabl e in­

ve rtir en pape les de renta fij a que en papeles de 

rentabili dad vari abl e. Con los cambios introdu­

c idos se esperaba un ca mbi o en el po rtafo lio de 

los inve rsioni stas hac ia las inversiones de pro­

p iedad raíz o el sector producti vo . Sin embargo, 

parece se r qu e los intentos po r moti va r la 

Info rme de la comi sión del Gasto Púb li co. 
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co locac ión de recursos a largo plazo con el objetivo 

de incentivar la inversión en el país no han tenido 

resultados significativos . 

Es importante resa ltar adi c ionalmente, que a 

pesar de que el ahorro agregado presenta una 

tendenc ia dec rec iente, el ahorro financ iero crece 

durante el período 90-94 . Este hecho se debe 

princ ipalmente a las reform as introd uc idas a 

partir de 199 1 entre las que se inc luye la f inan­

c iera. Entre otras cosas, los cambios en los siste­

mas de pensiones y cesantías, los camb ios de 

portafo li o, y una tendenc ia de los agentes a ma­

nejar un n ivel más bajo de efectivo han generado 

un incremento en el ahorro fin anc iero tal como 

lo ev idenc ian las c ifras aquí presentadas. 

A pesar de que el desempeño de las empresas no 

es e l obj eti vo prin c ipal de es te t rabaj o 7
, a 

continu ac ión se muestran los princ ipales resul­

tados del aná li sis de su esquema de fuentes y 

usos dado que su ahorro también hace pa rte de l 

ahorro privado, y el análi sis de la ca íd a de este 

agregado es de vital importanc ia. La agru pac ión 

de hogares y empresas pri vadas se justifi ca en la 

med ida en que fin almente son los hogares los 

propietari os de las empresas. En consecuenc ia, 

los benefic ios retenidos o di stribuidos son un 

próx imo sustituto del ahorro de los hoga res . 

Como se observa en el cuadro 5, la contri buc ión 

de los recursos intern os (ahorro bru to, trans­

ferenc ias y reservas) dentro de los recursos de 

las empresas presentaro n una ca íd a de 2.06 

-puntos del PIB en el último período respecto al 

período 85 -90, en el cual se había ev idenc iado 

una recuperac ión frente a los primeros años de 

Para un análi sis detenido de l ahorro empresar ial, ver 
Sá nchez, M urc ia y O liva (1996) . 



la década dura nte los cuales los recursos in ternos 

representaban aprox imadamente 4 .0% de l PIB. 

Este fo rta lec im iento dura nte la segunda m itad de 

los años 80 había sido posib le grac ias a la recu­

perac ión de las gananc ias y al proceso de desen­

deudamiento que se manifestó en una mayor 

so lvenc ia de las empresas . 

Por otra pa rte, y como era de esperarse, los 

recursos externos que habían red uc ido su pa rt ic i­

pac ión en la f inanc iac ión de las empresas durante 

el período 85-90, muestran un incremento sustan­

c ial en el período 90-93 au mentando 2.76 puntos 

de l PIB con respecto a los de l período justamente 

anteri o r. Este incremento se debe en gran med ida 

a un aumento de ap rox imadamente 3% de l PIB 

en el endeudam iento de las empresas, dado que 

la emi sión de acc iones como mecan ismo de 

fi nanc iac ión red ujo su part ic ipac ió n y se man­

tiene aú n en n ive les muy bajos a pesa r de las 

diferentes med idas encam inadas a forta lece r este 

t ipo de f in anc iam iento . 

Cuadro 5. FUENTES Y USOS DE RECURSOS DE LAS EMPRESAS PRIVADAS 

1975 -1 979 1980-1984 

Recursos 13.52 
Internos 3.88 
A horro bruto 3.38 
Transferenc ias netas+rese rvas• 1 0.50 

Externos 9.64 
Títulos y otros 2 .25 
Financiac ión 7.40 

Aplicacion es 13.36 

1 nversión fij a 6. 15 
FIBKF+ variac ión ex istenc ias 6. 15 
O tros act ivos b 2 0 .10 

Colocaciones financieras 7.2 1 
M edios de pago 0.46 

Colocación 1.3 4 
Derechos de ac reedores e 3 0 .92 
Derechos de prop ieta r io d 4 0.42 

Financiación 5.40 
Reservas de seguros vida y cesantías 
Discrepancia estadística -0 .34 

• Transfe renc ias netas de capital y cuentas por pagar o rec ibi r. 
b Tierras, terrenos y otros act ivos. 
e Depósitos y títu los . 
d Acc iones y otras fo rmas de propiedad . 

13.60 
3.97 
3 .57 
0.40 

9.63 
2.84 
6.79 

12.40 

6.03 
5.93 
0. 10 

6 .36 
0.74 

1 .56 
1.09 
0.47 

4 .07 

0 .75 

1985 -1 989 1990-1 993 

13.38 14 .09 
5.92 3.86 
5 .82 3.69 
0. 10 0.17 

7.46 1 0.22 
2.48 2.32 
4.98 7.90 

13 .06 14.11 

5.92 5 .71 
5 .84 5.20 
0.09 0.50 

7 .1 3 8.40 
0 .79 0.93 

2.03 3.37 
1.55 2.1 4 
0.48 1.23 

4 .32 4."10 

0.18 -0 .0 2 

Fuente: Banco de la Repúb li ca, Departame nto de Invest igac iones Económ icas, Cuentas Fi nancieras. 
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Las empresas pri vadas muestran un incremento 

considerab le en la adq ui sic ión de acti vos finan­

c ieros. Sin duda, los desa rro ll os de l mercado 

f inanciero han repercutido en este comporta­

miento de las empresas, b rin da nd o nu evas 

oportun idades de co locac ión, permitiendo mod i­

f ica r sus métodos de f inanc iamiento, así como 

posibilitando diferir su inve rsión productiva en 

momentos en que los c·riteri os de se lecc ión de 

proyectos se han vuelto más severos, po r la 

ex igenc ia de p lazos de retorno mucho más cortos. 

En el siguiente capítul o se presenta un modelo 

de ecuac iones simultáneas para med ir el impacto 

del endeuda mi ento sob re las decisiones de 

consumo y ahorro de los hoga res. Para introdu­

c irl o, se expone una breve argumentac ión teóri ca 

que presenta algunos modelos de consumo y 

rev isa algunas ap li cac iones de la hipótes is de 

restri cc iones de liquidez sobre el consumo. 

IV. LAS DECISIONES DE CONSUMO Y LAS 
RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ 

El co nsum o de los hoga res es e l principal 

componente del PIB en Colombia; en el período 

comprend ido entre 1970 y 1993, el consumo 

representó ap roxi madamente el 70% del PIB. 

Esta c if ra es sufi c iente para afirmar que la com" 

prensión del comportamiento y los determinantes 

del consumo pueden permitir un entendimiento 

basta nte aprox imado de la act iv idad macroeco­

nómica y el ahorro nac ional, tanto público como 

pri vado . Por lo tanto, con el propós ito de ini c iar 

el proceso de análi sis del comportamiento de los 

agentes respecto al ahorro, esta secc ión tiene 

como objet ivo record ar brevemente los mode los 

que describen las elecc iones entre con-sumo 

p resente y co nsumo futuro de los age ntes 

económ icos, con el propós ito de recordar los 

fundamentos teóricos que dan soporte a las 

decisiones de los individuos respecto al ahorro. 
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A. Un modelo simple de elección intertemporal 

El modelo más simple describe a un indi viduo 

que tiene c iertas preferencias definidas entre el 

consumo en dos períodos, 1 y 2. El problema 

que enfrenta el consumidor es e l de maxim iza r 

la utilidad, sujeta a una restri cc ió n presupuesta!: 

s.a.: e l + c2 = A , + Y, + Y2 
( 1) 

donde A
1 

es un activo único que el ind iv iduo 

posee al principio del período 1, r2 es la tasa de 

interés, y
1 

y y
2 

es el ingreso labora l que el 

consumidor percibe en cada uno de los dos pe­

ríodos y (1 +r/ 1 es el precio del consumo futuro 

en relac ión al consumo presente. Utilizando las 

herramientas de análi sis de demanda, podemos 

encontrar los efectos de cambios en act ivos, 

ingresos y/o tasa de interés. Los resultados se 

resumen brevemente a continuac ión. 

• Un incremento en la tasa de in terés r2 : 

1) Efecto Sustitución: aba rata el consumo futuro 

con respecto al consumo presente. 

2) Efecto Ingreso: permite un mayor consumo en 

el segu ndo período con los mismos recursos 

tota les y sin red uc ir e l consumo del primer 

período. 

3) Efecto "Cap ital humano": reduce el va lo r pre­

sente neto de los recursos totales de la vida del 

individuo (s i y
2 

es positivo). Los efectos (a) y (e) 

red uci rían el consumo presente, mientras que 

(b) lo aumenta ría. Por lo tanto, la dirección del 

efecto de un cambio en las tasas de interés sobre 

el consumo no es predecible en el .terreno teórico. 



-Un incremento del ingreso labo ral (en el período 

1 ó 2): incrementa el consumo. La magnitud del 

efecto de un cambio del ingreso presente sobre 

el consumo presente, depende de la forma como 

esté li gado el ingreso futuro al ingreso corri ente. 

En modelos compli cados, es necesario analizar 

la forma en la cual las expectativas de aconte­

c imi entos futuros afectan las decisiones del 

presente. 

B. la función de consumo 

1. La función keynesiana de consumo 

La trad ic ional función keynesiana de consumo 

estab lece que el consumo es determinado por el 

ingreso disponible corri ente: 

e = e+ cYc 

Keynes argumenta que el consumo agregado 

depende básicamente del ingreso agregado y 

que la relac ión entre estas dos vari ab les es una 

función estab le. Adicionalmente, argumenta que 

un nivel absoluto de ingreso mayor impli ca una 

mayor proporción de ingreso ahorrada. Varios 

estudios empíri cos, sin embargo, han est imado 

la relac ión entre consumo e ingreso co rri ente; 

los resultados no demuestran una relac ión con­

sistente y estab le entre las dos variables . 

La impli cac ión más importante de esta visión 

para el análisis que se ll eva a cabo en este traba­

jo es que el ahorro es una función positiva del 

ingreso corr iente: 

dS/dY< >O 

Es decir, los cambios del ahorro se pueden 

exp li ca r por cambios en el ingreso co rriente de 

los agentes. 

2. La hipótesis del ciclo de vida/ingreso permanente 

Los agentes no esperan un flujo constante de in­

gresos durante su v id a. Por lo general, los indivi­

duos jóvenes perciben menos ingresos que los 

agentes mayores . La teo ría de elecc ió n óptima 

de consumo impli ca que los jóvenes deberían 

endeudarse y pagar sus deudas e inclusive ahorrar 

cuando son mayores con el objet ivo de "suav izar" 

la trayectoria de consumo en el tiempo. 

Se considera un individuo que vive T períodos y 

tiene una función de utilidad que depende del 

consumo. El individuo dispone de una riqu eza 

ini c ial A
0 

e ingresos laborales eq uivalentes a Y,, 

Y 
2

, ••• Y, durante cada u no de los T períodos de su 

v ida. Por simpli c idad, se supone la tasa de interés 

igual a cero8 • El problema que enfrenta el con­

sumidor es: 

La so luc ión de este problema indica que e l 

consumo del indi v iduo está dado por: 

e, = 1 /T(Ao + L., ry,) para todo t. 

Este resultado indica que para mantener un flujo 

constante de consumo durante el c ic lo de v ida 

del individuo, éste gasta cada período una can­

tidad co rrespondiente a su ingreso permanente. 

El ingreso permanente es "el va lo r de la an ualidad 

de la riqueza humana y financiera corri ente, es 

decir, e l consumo de determinado año debe 

depender de un nivel de ingreso "pro med io" 

Las impli caciones del modelo varían muy poco cuando 
se levanta este supuesto. 
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esperado durante un hori zonte de ti empo largo . 

En otras palabras, este análi sis establece que el 

consumo de un agente en un pe ríodo dado no 

está determin ado por e l ingreso de ese período 

sino por el ingreso que va a percibir durante 

toda su v ida. El ind ividuo utiliza el ahorro y el 

endeudamiento pa ra "suavi za r" la t rayectori a de 

consumo durante su v ida . 

Este mode lo impli ca que si los agentes están 

tratando de obtener un patrón de consumo 

"pl ano", entonces todas las vari ac iones del ahorro 

están asoc iadas al ingreso. De hecho, si el indivi­

duo obtu v iera en cada período un ingreso co rres­

pondiente a su ingreso permanente, no ahorraría. 

En este contexto, la manera como los cambios 

exógenos de ingreso afectan el consumo depende 

de si estas vari ac iones son perc ibidas como tran­

sitori as o perm anentes. Dado que el consumo 

só lo ca mbi a en respuesta a cambios inesperados 

en toda la trayecto ri a de ingreso presente y futuro, 

entonces só lo vari ac iones de ingreso que son 

pe rc ibidas como perm anentes afectan los patro­

nes de consumo de los indi v iduos. Por otra parte, 

las va ri ac io nes temporales de ingreso ti enen muy 

poco efec to sobre el consumo . Es dec ir, los 

camb ios de ingreso pe rm anentes no justifi can el 

ahorro dado que la trayecto ri a de con sumo se 

puede in crementar gracias al aumento en la 

t rayector ia de ingreso, mientras que si los agentes 

perc iben los ca mbios exógenos del ingreso como 

transito ri os entonces sí utili zan el ahorro y/o el 

endeudamiento para tras ladar recursos de hoy 

hac ia el futuro y, de esta manera, "suavi za r" la 

trayecto ri a del con sumo. 

Er. el caso de Co lombia, es posible que los agentes 

hayan perc ibido un shock de ingreso que conciben 

como permanente y sea esa la razón por la cual 

incrementaron su consumo. Existen por lo menos 
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tres razones por las cuales los consumidores 

co lombianos han podido perc ibir un cambio 

perm anente del ingreso : la primera es el cambio 

en las expectati vas de ingreso como consecuenc ia 

de la bonanza petrolera; la segunda, las variaciones 

en la capacidad de compra de los agentes generadas 

por la revaluac ión de la tasa de cambio y; la 

tercera, el incremento en los ingresos sa larial es a 

raíz de la reforma laboral de 199 1. Bajo la hipótesis 

del ingreso permanente, es posible considerar dos 

casos adic ionales que explica rían un incremento 

en el nivel de consumo del período co rriente. El 

primero, es un shock de ingreso negativo que es 

perc ibido por los agentes como transitorio . Sin 

embargo, no ex iste evidencia pa ra afirmar que los 

agentes en Colombia hayan perc ibido una dismi­

nución exógena del ingreso . De hecho, ya se han 

mencionado las razones por las cuales parecería 

ser todo lo contari o. El segundo, es un shock de 

ingreso esperado en el siguiente período y perc ibido 

como permanente. Esto causaría no só lo que la 

gente incrementara su consumo desde el período 

corriente con el objetivo de "suavizar" toda la 

trayectori a, sino también que lo hic iera reduciendo 

su ahorro y/o incrementando su endeudamiento 

dado que aún no dispone de un ingreso mayor. 

Por otra parte, podemos uti 1 iza r este marco 

teó ri co pa ra desc ribir e l efecto de un ca mb io en 

la tasa de interés sobre el consumo. Por simpli ­

c idad se utili za el modelo bás ico de dos pe ríodos 

y los resultados se resumen a continuac ión. 

La respu esta del consumidor a cambios en la 

tasa de interés depende de si el individuo es un 

prestamista o un prestatari o. Como se puede ver 

en el Gráfico 1 O, un incremento de la tasa de 

interés ca usa que la restri cc ión presupuesta! del 

individuo rote haci a un a más empinada . El pres­

tatario (parte a) va a consumir menos en el perío­

do corri ente porque el aumento en la tasa de 



Gráfico 10 
RESPUESTA DEL CONSUMIDOR A CAMBIOS EN LA TASA DE INTERES 

Consumo corriente 

(a) Presta tario 

interés ocasiona que se inc remente el monto de 

la deuda que debe ca nce lar. Por otra parte, el 

prestamista (parte b) va a consumir más en el 

período co rri ente dado que la mi sma cantidad 

de dinero prestada le permite inc rementar su 

trayectoria de consumo. El efecto total del cambio 

en la tasa de interés es, por tanto, ambiguo . 

Si asumimos que Co lombia es un país prestatario 

(déf ic it persistente en cuenta co rri ente) respecto 

al resto del mundo, entonces una disminuc ión 

de la tasa de interés ocas iona un incremento en 

el consumo, un deterioro de la balanza comerc ial 

y un au~ento del endeudamiento. Los datos 

muestran que estos tres hechos tuvieron lugar en 

Co lombia a partir de 199 1. Si la tasa de interés 

relevante para los agentes, teniendo en cuenta 

que estamos comparando la situac ió n del país 

respecto a la del resto del mundo, es la tasa de 

interés extern a más la tasa esperada de deva­

luac ión, entonces podríamos analizar la posibi­

lidad de que un cambio en dicha tasa vía expec­

tativas de devaluación haya ocas ion ado un 

B • 

Consumo corriente 

(b) Prestam ista 

cambi o en e l comportamiento rec iente del 

consumo en Colombia. 

3. El ingreso permanente y las restricciones de 
liquidez 

Varios trabajos pa ra países desarrollados han 

rechazado el cumplimiento de la hipótes is del 

ingreso permanente (HIP). Este hecho ha sido 

atribui do princ ipalmente a la presenc ia de restri c­

c iones de liquidez (ver Hall y Mishkin (1982), 

Hayashi (1985), Zeldes (1989)). Por el contrari o, 

algunos trabajos para Co lombi a han establ ec ido 

la validez de esta hipótesis . Por un lado, Carras­

quilla (1989) interpreta la co integ rac ión entre 

consumo e ingreso como un indicado r de la 

validez de la HIP. Por otra parte, Clavija (1989) 

y Clavija y Fern ández (1989) utili za n el método 

de descomposición por elementos permanentes 

y tran sitorios desc rito por Beveridge y Nelson 

( 1 981) y estab lecen la validez de la H 1 P basados 

en su hall azgo de que la propensió n a consumir 

ingreso transitorio no es mayor que la propensión 

a consumir ingreso permanente. Dado que la 
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HIP estab lece entre sus supuestos un mercado 

de capita les perfecto, López (1994) cuest iona las 

conc lusiones de estos trabajos pues impli carían 

que el mercado de cap itales co lombiano es más 

perfecto que el de países desarrollados. Algunos 

estudios, sin embargo, estab lecen la posibilidad 

de que en Colombia la HIP no sea válida debido 

a la presencia de consumidores con restricciones 

de liquidez (ver Carrasqu ill a y Rin cón (1990)), a 

pesar de que los resu ltados no son del todo con­

c luyentes. 

La HIP asume que todos los individuos pueden 

pedir prestado a la misma tasa de interés a la que 

ahorran siempre y cuando cance len sus deudas 

eventualmente . Sin embargo, en la práctica la 

tasa de interés no sue le ser la misma. Más aú n, 

algunos individuos se ven en la. impos ibilidad de 

pedir prestado a cualquier tasa de interés . En 

estos casos se presenta una restri cc ión de liquidez 

dado que los individuos no pueden transferir 

recursos del futuro al presente. En la literatura 

económ ica, las restri cciones de 1 iqu idez se 

estab lecen como restri cc iones de cantidad y/o 

precio sobre la tenencia de act ivos de los agentes. 

Para c itar un ejemp lo, Zeldes (1989) impone 

como restricción exógena que los indi vi -du os no 

puedan pedir préstamos contra ingresos laborales 

futuros. 

La presencia de restr icc iones de liquidez puede 

genera r un exceso de sens ibilidad del consumo 

a camb ios predecibles en el ingreso. Si los con ­

sum idores enfrentan altas tasas de interés para 

préstamos, entonces pueden decidir no tomar 

créd ito para "suavizar" la trayectoria de consumo 

c¡_;a ndo sus ingresos corrientes son bajos. Si no 

pueden ped ir créd ito en abso luto, entonces no 

tienen otra opc ión diferente a red uc ir el consumo 

cuando el ingreso corri ente disminuye. Esto impli­

ca ría que los ingresos transitorios cobran rele-
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vancia sobre la determinación del consumo 

respecto a lo que predice la HIP. Por lo tanto, 

comproba r la invalidez de la HIP a causa de la 

presencia de restri cc iones de créd ito condu ce a 

conc lusiones importantes sobre el diseño de 

política económica. De hecho, impli ca que las 

políticas de demanda anticíc li cas tendrían mayor 

cabida9 • 

De otro lado, la presencia de restri cc iones de 

1 iqu idez puede causar incrementos en el ahorro 

por dos vías. La primera, la ex istenc ia de una 

restricción de liquidez obligatoria significa que 

el individuo debe consumir menos de lo que 

consumiría si no la tuviera. La segunda, aú n si la 

restr icc ión no es obli gatori a en el período co­

rri ente, la posibilidad de que lo sea en el futuro, 

conduce a una reducción del consumo presente. 

Por esta razón, la presencia de restri cc iones de 

liquidez conlleva a que los individuos ahorren 

como med ida prevent iva en contra de los efectos 

de disminuciones futuras del ingreso. 

Como se aprec ia en el Gráfico 11 , el relajamiento 

parcial de las restr icciones de liquidez causa in­

crementos en consumo y por lo tanto disminu­

c iones en ahorro . Como se mencionó breve­

mente en el capítul o anteri o r, la reforma finan­

c iera de 199 1 y la entrada masiva de capi tales al 

país ocasionaron un relaj amiento de las restri c ­

c iones de liquidez que enfrentaban los consu­

midores en Colombia. Es interesante, por lo tanto, 

analizar en qué med ida el comportamiento re­

ciente del consumo está relacionado con el 

aumento de las posibilidades de endeudamiento . 

En este contexto, este trabajo plantea la posi­

bilidad de que las decisiones de endeudamiento 

sean significat ivas en la determinación del con-

Ver López (1994), Pag. 18 . 



Gráfico 11. RELAJAMIENTO PARCIAL DE 
RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ 

R l~-R' '- .. '· .. ' · .. 
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·· ... 

su mo. De comprobarse esta hipótes is, podríamos 

es tab lecer que los age ntes co lomb ianos sí 

enfrentan restricciones de liquidez, pues de lo 

contrario, las variaciones de la deuda no deberían 

afecta r las decisiones de consumo de acuerdo 

con la hipótesis del ingreso permanente. En este 

sentido nuestro interés es aportar e lementos para 

probar que la presencia de restricciones de 

liquidez podría esta r modificando la HIP en 

Co lombia. 

4. Las decisiones de financiamiento y consumo en 
Colombia 

Para complementar el análi sis contable, conv iene 

analizar la relac ión entre el ahorro y el consumo 

de los hogares a través del análi sis econométrico, 

con el objet ivo que nos hemos planteado ini c ial­

mente de entender si los cambios del mercado 

f inanciero en Colombia pueden haber afectado 

los patrones de consumo y, por lo tanto, de 

ahorro. Si partimos del supuesto de que los hoga­

res ahorran con el propós ito de consumir en el 

futuro, ento nces un mode lo que analiza los 

determinantes del ahorro describe el compor­

tamiento del consumo de los hogares. Con el fin 

de estab lecer los determinantes del ahorro y el 

consumo de los hogares en Co lomb ia, se utiliza 

aq uí un modelo estático de ecuaciones simul­

tá neas. 

Este tipo de mode los siempre inc lu yen restric-

.ciones presupuesta les dado que los recursos son 

limitados. Los hogares deben ll evar a cabo una 

distribución ópt ima de los recursos con el fin de 

garanti za r la maximización de su uti li dad a lo 

largo de una trayectoria. Planteamos, por lo tanto, 

que las decisiones de consumo de los hogares se 

determinan simultáneamente con las de su f inan­

c iam iento. La restri cc ión presupuesta! de l hogar 

está dada por su flujo de caj a, que se incrementa 

por ejemp lo, cuando adq uiere nuevos c réd itos. 

De esta manera, se utiliza un mode lo que tiene en 

cuenta la interacción del consumo, el ahorro y el 

endeudam iento, siguiendo lo establec ido en la 

1 iteratura convenc iona l : las decisiones de consumo 

de los hogares son determinadas simultáneamente 

con las de su financiamiento. Se plantea con este 

objet ivo un modelo de ecuaciones simultáneas, 

sim ilar al utilizado por Sánchez, Murcia y O liva 

(1996) para el caso de las empresas. Se realizan las 

est imac iones para el período global 1970-1993, 

utili zando el método de mínimos cuadrados en 

dos etapas con datos de cuentas nacionales y 

cuentas financieras con el fin de establecer las 

relaciones de simultaneidad entre las variables. 

+ 
+ + 

f(S,, L1Deuda,, Y,, Pe,, T,) 

+ + + + 
+ + + 

f(C,, L1Deuda,, Y,, r,, Px,, T,) 
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donde: 

- + 
+ -

- + + 

+ - + + 

e,: consumo de los hogares. 

S,: ahorro bruto de los hogares. 

~Deuda,: endeudamiento adquirido por lo hoga­

res en el período. 

Y,: ingresos laboral es, de propiedad en empresas 

y transferen c ias a los hogares. 

Pe,: precio relativo de los bienes de consumo 

calculado como la relación entre el deflactor del 

consumo y el deflactor del PIB. 

Px,: términos de intercambio. 

r,: tasa de interés rea l promedio. 

M2,: oferta Monetaria Ampliada. 

T,: impuestos pagados por los hoga res. 

La primera línea sobre las ecuaciones indica los 

signos esperados en un modelo que incluye como 

~Deuda, el endeudamiento de largo plazo de los 

hogares. Por otra parte, la segunda línea establece 

los signos esperados si la variable que se incluye 

es el endeudamiento de corto pl azo. El modelo 

es estimado tomando las variables como 

porcentaje del PIB rea l. 

a. Determinantes del consumo, el ahorro y el 
endeudamiento de largo plazo 

El Cuadro 6 muestra los resultados de las estima­

ciones del primer ejercicio que utilizó como 

endeudamiento la serie de operaciones de présta­

mos de largo plazo a los hogares, es decir, los 

préstamos para vivienda otorgados por el BCH, 

el ICT y las corporaciones de ahorro y vivienda 

para el período 1950-93 10 . 

Estos resultados indican que si los hogares 

adquieren deuda de largo plazo para financiar 
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vivienda, entonces reducen sus niveles de consumo 

con el objetivo de generar excedentes para pagar 

estos préstamos. Como puede observarse, un 

incremento de 1 peso en la deuda de largo plazo 

implica una disminución de 0.31 pesos en el 

consumo, y un incremento de un peso en el ahorro 

se traduce en una disminución similar del consumo 

corriente, 0.29 pesos. Estos coeficientes res u Ita ron 

ser significativos al 99% de confianza. Estos datos 

indican que un incremento en la financiación de 

vivienda podría incrementar los niveles de ahorro 

de los hogares y favorecer, por lo tanto, el ahorro 

nacional. 

Por otra parte, existe evidencia para afirmar que 

la adquisición de préstamos para vivienda genera 

cambios en los patrones de ahorro de los hogares. 

De hecho, el coeficiente del endeudamiento en 

la ecuación de ahorro tiene signo positivo y es 

significativo, lo que implica que no hay sustitu­

ción entre ahorro y endeudamiento de largo 

plazo. Es decir, los hogares acumulan recursos 

para cancelar sus deudas en la medida en que 

por cada peso de endeudamiento de largo plazo 

adquirido, se incrementa su ahorro en 0.30 pesos. 

Por otra parte, un incremento de 1 peso en el 

ingreso produce incrementos de 0.38 pesos en el 

consumo. Adicionalmente, y como era de espe­

rarse, un inc remento del precio relativo de los 

bienes de consumo implica una reducción del 

consumo de 0.19 pesos. 

De acuerdo con los resultados de la ecuación de 

ahorro, un incremento de 1 peso en el consumo 

' 0 Las series de consumo, aho rro, ingreso e impuestos para 
el período completo 50-93 son tomadas del trabajo de 
López, Gómez y Rodríguez (1996) , que ll eva a cabo un 
empa lme de la ser ie del 50-70 construid a por el Banco de la 
República con aquell a para el período 70-93 que realiza el 
Dane. 



Cuadro 6. ESTIMACIONES DEL MODELO UTILIZANDO ENDEUDAMIENTO DE LARGO PLAZO 

Período 50-93 

Variable dependiente Consumo Ahorro t. Deuda 

Consumo -0.5 794 ... -0 .2346 .. 
(- 3.3695) (-2.5670) 

Ahorro -0.2991 .. . 0. 135 1 
(-2.8924) (1.6067) 

t. Deuda -0. 3167 ... 0 .30 19 .. 
(-3 .3742) (2.3922) 

Ingreso 0 .3878 ... 0 .6 123 ••. 

(4.4483) (5 .4508) 

Prec io relativo -0 .1 909 ... -0. 1941 .. . 

(-3 .4870) (-4.4 993 ) 

Términos de interca mbio 0 .066 1 ... 

(3.9708) 

Tasa de interés -0 .0002 0 .0002 
(-0.5439) (0.84 12) 

M, 0.1932 .. . 

(4.9146) 

Número de obse rvac iones 42 42 42 
R' 0 .903 0.70 0.8 7 
Durbin W atson 1.6 2 .0 1.3 

Va lor abso luto del estadístico t entre paréntes is. * Signifi ca ti vo al 90% . **S ignifi ca t ivo al 95%. ***S ignifi ca tivo al 99% . Todas 
las va ri ab les co mo proporción del PIB rea l. El método de estim ac ión es mínimos cuad rados en dos etapas. 

causa una disminuc ió n de 0.58 pesos en el 

ahorro, y un aumento de 1 peso en el ingreso de 

los hoga res impli ca un inc remento de 0.61 en su 

ahorro . Es interesante además, confirmar la rela­

c ión pos itiva entre los términ os de intercambio y 

el ahorro. 

Para exp li ca r el endeudamiento; el consumo, el 

precio relat ivo de los bienes de consumo y la 

oferta moneta ri a ampliada son signifi cativos y 

presentan los signos esperados,. Por un lado, un 

incremento de 1 peso en M 2 conlleva un aumento 

de 0.19 pesos en el endeudamiento de largo 

p lazo y por otro, un incremento de 1 peso en el 

prec io re lat ivo de los bi enes de co nsum o 

ocas io na una reducc ión de 0.19 pesos en los 

préstamos para viv ienda adquiridos por los 

hogares. Esto indica que las var iac iones en el 

precio relativo de los bi enes de consu mo, gene­

ralmente causados por c ic los de los prec ios de 

alimentos, si tienen inc idencia sob re el endeu­

damiento en la medida en que generan caídas en 

el ahorro y por lo tanto disminuyen las posibi ­

lidades de endeudarse en el largo p lazo. 

EL AHORRO DE LOS HOGARES 187 



Por otra parte, es importante mencionar que los 

impuestos no son una variable exp licativa signi­

ficativa en este modelo, razón por la cual se 

exc luyen. Adicionalmente, la tasa de interés rea l 

no es signi ficat iva en exp li ca r el comportamiento 

del ahorro ni e l del endeudamiento, lo cual 

confirma los hall azgos de trabajos anteriores. 

El hecho de que el endeudamiento de largo plazo 

afecte los patrones de consumo podría estar 

indicando que los agentes no ti enen buenas 

expectativas respecto a sus ingresos futuros y por 

lo tanto están interesados en crear excedentes de 

ingresos reduciendo su consumo con el objetivo 

de cancelar en períodos posteriores los préstamos 

que han adqu irido para inversión. Este compor­

tamiento podría significar que el desempeño eco­

nóm ico relat ivamente bueno del país respecto a 

otros países lat inoamericanos no ha generado 

confiabi lidad en los agentes y las expectativas de 

crecimiento en el futuro no han sido transmitidas 

al comportamiento de los hogares. 

b. Determinantes del consumo, el ahorro y el 
endeudamiento de corto plazo 

En el Cuadro 7 se muestran los resultados del 

segundo ejerc ic io que se ll evó a cabo . En este 

caso se utiliza como endeudam iento la serie de 

variaciones anuales de los préstamos de co rto 

plazo y de los c réd itos comerc iales a los hogares 

(cuentas financieras del Banco de la Repúb lica). 

Dado que las cuentas financieras se elaboran a 

partir de 1970, este modelo se est imó únicamente 

para el período 70-93 . 

De ac uerdo con estos resultados, las decisiones 

de endeudamiento a corto plazo están correlacio­

nadas con las decisiones de consumo. Los signos 

de ahorro y endeudamiento en la primera ecua­

ción corresponden a los esperados, es decir, un 
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incremento autónomo del ahorro implica una 

disminución del consumo y, por otra parte, un 

incremento de los préstamos de corto plazo y los 

créd itos comerc iales impli ca un aumento en el 

consumo debido a que ese es el objetivo principal 

de este tipo de endeudami ento. 

El coefic iente de ahorro indica que un incremento 

exógeno de 1 peso en el ahorro de los hogares 

genera una disminución de 0.54 pesos en el 

consumo corriente. Por su parte, el coefic iente 

. de endeudam iento estab lece que un incremento 

de 1 peso en la deuda de corto plazo permite un 

incremento de 0 .2 5 pesos en el consumo . Los 

signos de las demás va ri abl es explicativas del 

consumo corresponden a los esperados, y adic io­

nalmente, los coefi c ientes son significativos como 

puede aprec iarse en el Cuadro 7. 

Por otra parte, el coeficiente de deuda en la 

ecuación de ahorro tiene signo negativo y es sig­

nificativo, ésto indi ca sustituc ión entre ahorro y 

endeudamiento de corto plazo. El coefic iente 

muestra que para el período 70-93, un aumento 

de un peso en el endeudamiento implicaba una 

disminución de 0.46 pesos en el ahorro. El coefi­

c iente del consumo también tiene el signo espe­

rado. En efecto, un incremento de 1 peso en el 

consumo conllevaba a una disminución de 0.46 

pesos en el ahorro. Estos resultados son impor­

tantes, dado que el período de fuerte disminución 

en la tasa de ahorro (ver Gráficos 1 y 6) está aso­

c iado a un claro incremento en la tasa de con­

sumo. 

La ecuación de ahorro muestra adicionalmente, 

que un incremento de 1 peso en el ingreso perci­

bido por los hogares ocasiona un incremento de 

0.55 pesos en el ahorro. Otro resu ltado intere­

sa nte es aque l que concierne a los impuestos ; si 

observamos el Cuadro 7 podemos estab lecer que 



Cuadro 7. ESTIMACIONES DEL MODELO UTILIZANDO ENDEUDAMIENTO DE CORTO PLAZO 

Variable dependiente 

Consumo 

Ahorro 

Ll.Deuda 

1 ngreso 

Prec io relativo 

Términos de intercambio 

Impuestos 

Tasa de interés 

M, 

Nú mero de observaciones 
R' 
Durb in W atson 

Consumo 

0 .54 10 ... 

(-4 .3424) 

0.2572. 

(1.8278) 

0.6540 ... 

(12 .1 90 1) 

-0.4049 ... 

(-7.5557) 

23 
0.946 

1.6 

Período 1970-1993 

Ahorro 

-0 .4640 .. 

(-2. 226 1) 

-0.4588 .. 

(-2 .0094) 

0.5536 ... 

(4.9749) 

0.0604 ... 

(3 .8169) 

-1.0144 "" " 
(-2.3235) 

-0.0 199 .. 

(-2 .3235) 

23 
0.8 13 

1.7 

Ll.Deuda 

0.498 1""" 
(7 .8432) 

-0. 1512. 

(_1.7600) 

0.0433 
(0.9372) 

-0 .0433 ... 

(-7 .743 1) 

0. 125 1"" " 
(4.3957) 

23 
0.92 1 

2.24 

Va lor abso luto del estadístico t entre paréntes is.* Significativo al 90%. ** Signifi ca t ivo al 95% . ***S ign if icati vo al 99% . Todas 
las va ri ables como proporc ión del PIB rea l. El método de estim ac ión es mín imos cuadrados en dos etapas. 

un in c reme nto exóge no de 1 peso en los 

impuestos directos cance lados por los hogares 

ocasionaría una disminuc ión de 1.01 pesos en el 

ahorro durante el período 70-93. Este resultado 

es importante, si tenemos en cuenta que muchas 

de las exp li caciones que se han atribuido a la 

ca ída del ahorro están asociadas con el incremen­

to de la ca rga tributari a. De nuevo, se confirma 

la relac ión directa entre los términos de inter­

cambio y el ahorro de los hogares, dado que el 

signo del coefic iente corresponde al esperado y 

es signifi ca tivo. 

Finalmente, los signos de las va riabl es consumo 

y deuda en la ecuac ión de endeudamiento son 

los esperados. Por un lado, un incremento exóge­

no de 1 peso en el consumo impli ca un incre­

mento de 0.49 pesos en el endeudamiento de 

co rto pl azo de los hoga res, y por otro, un inc re­

mento exógeno de un peso en el ahorro tiene 

ELAHORRODELOSHOGARES 189 



como resultado una disminución de 0.15 pesos 

en el endeudamiento. 

De la ecuac ión se desprende, además, que la 

tasa de interés rea l parece afectar las decisiones 

de endeudamiento de co rto plazo, no así las de 

largo plazo. De hec ho, el coeficiente de la tasa 

de interés tiene el signo esperado y es signifi­

cat ivo . Adicionalmente, un incremento de 1 

peso en la oferta moneta ria ampli ada implica un 

incremento de 0.12 pesos en la deuda de co rto 

plazo de los hogares. 

Resumiendo los resultados, es c laro que las 

decisiones de consumo impli ca ron por un lado 

disminuciones en los préstamos para vivienda 

so li c itados por los hogares en el período 50-93 y 

por otro, incrementos en el endeudamiento de 

corto plazo en el período 70-93. Adicionalmente, 

este ejercicio evidenc ia que hay sustitución entre 

ahorro y endeudamiento de corto plazo de los 

hoga res . Por lo tanto, al observar el incremento 

del endeudamiento de corto plazo en la Gráfico 

8; podemos establecer que las reformas de 1991 

que aceleraron el proceso de liberalización 

financiera en Colombia tuvieron como co nse­

cuencia la sustitución de ahorro interno por 

ahorro externo para el financiamiento de las 

transacciones de los hogares, en especial consu­

mo. Por otra parte, parece ser que los impuestos 

pagados por los hogares son un determinante 

importante del ahorro (ver Cuadro 7). De hecho, 

incrementos de los impuestos fueron compen­

sados comp letamente por disminuciones en el 

ahorro durante el período 1970-1993. 

Para complementar estos resultados, se presenta 

a continuac ión un ejercicio que establece el 

impacto del cambio autónomo en cada variable 

exp li cat iva sob re el cambio en la tasa de ahorro 

de los hogares dados los resultados del modelo 

190 COYUNTURA ECONOMICA 

anterior. Sabemos que la ecuación de ahorro 

presentada en el modelo de ecuaciones simul­

táneas es: 

Ahorro, =e +al Consumo,+ a2Endeudamiento, 

+ a
3
1ngreso, + a41mpuestos, + 

a
5
Términos de Intercambio, + a

6
Tasa 

de interés real,+ E, 

A continuación, definimos la forma de calcular 

el impacto de un cambio autónomo en cada 

variable explicativa sobre el cambio en la variable 

dependiente: 

.:1Ahorrot = a 1 .:1Consumo
1 

+ a2.:1 Endeud a ­

miento, + a3.:11ngreso, + a4.:11mpues­

tos, + a5.:1Términos de Intercambio, 

Excluimos la tasa de interés, dado que el signo 

de este coeficiente no co rresponde al esperado 

de acuerdo con la literatura económica y por lo 

tanto no debe ser incluida como una variable 

explicativa significativa del comportamiento del 

ahorro de los hogares. Los resultados de este 

ejercicio se muestran en el Cuadro 8. 

El cambio del ahorro por cambios autónomos de 

las variables exp licativas predicho por el modelo 

es bastante aproximado al cambio porcentual 

del ahorro de los hogares, a excepción del último 

período para el cual aproximadamente un punto 

del PIB real no es explicado por cambios en las 

variables elegidas. Sin embargo, puede obser­

varse que el impacto de cambios autónomos en 

el consumo y el endeudamiento sobre el cambio 

en el ahorro de los hogares en el último período 

es muy significtivo respecto a los períodos 

anteriores. Por un lado, el 44.8% del cambio en 

el ahorro es explicado por el incremento del 

consumo y un 58 .6% es explicado por el incre­

men to del endeudamiento de corto plazo de los 



hogares en el período 9 1-93. Durante el pe ríodo 

86-90, el incremento del endeudamiento de corto 

p lazo de los hogares exp li ca so lamente el 7% de 

la di sminu c ión del ahorro. Parece ser, sin embar­

go, que ex iste un problema de contabilidad dado 

que el incremento ta mb ién muy signi f ica tivo en 

el ingreso se debe en gran parte a aumentos no 

esperados en las tran sferenc ias a los hogares. 

De no ser por este camb io en el ingreso perc ibido 

por los hoga res, el consumo y el endeudami ento 

habrían exp li cado prácticamente la totalidad de 

la di sminu c ión del ahorro de los hogares en el 

período 9 1-93. 

V. CONCLUSIONES 

A part i r de 199 1, la composic ión del ahorro en 

Co lombia sufrió un ca mbio, dado que se sust ituyó 

ahorro interno por ahorro externo, y ad ic ional­

mente el ahorro púb li co y la invers ión nominal 

aumenta ron l igeramente como porcentaje de l 

PI B. Estos hechos co inc iden con el período en el 

cual se im pulsaron en el país importantes refo r­

mas es tru cturales que afecta ron el comporta­

miento de los ind iv iduos. Entre ell as, la reducc ión 

en las restri cc iones de li qu idez fac ilitada por la 

reform a f inanc iera y la mayor disponibi lidad de 

recu rsos para la in termediación producto de la 

mas iva entrada de cap itales camb ió los patrones 

de comportamiento tan to de empresas como de 

hogares. 

Este traba jo tenía dos obj et ivos bás icos; e l 

pr imero, desc ribir el ca mbio en el compor­

tamiento f inanc iero de los hogares a raíz de los 

ca mbios experim entados por el secto r fin anc iero 

a partir de 199 1 y, segundo, dete rmin ar en qué 

medida el mayor acceso al crédito asociado a 

es tas transfo rm ac iones propició un crec imi ento 

en el consumo y, por lo tanto, una d isminu c ión 

en el ahorro de los hogares. Con tales propós itos, 

se utili zaron como herramientas un esq uema de 

fu entes y usos que utili za info rm ac ión de las 

Cuentas N ac ionales y las Cuentas Financ ieras, y 

un modelo de ecuac iones simu ltáneas pa ra las 

dec isiones de consumo, ahorro y endeudamiento. 

A l anal iza r el comportamiento de los hogares se 

nota que a partir de 199 1, además de l inc remento 

sosten ido de ce rca de 1 punto de l PI B en el 

Cuadro 8. IMPACTO DE UN CAMBIO AUTONOMO EN CADA VARIABLE EXPLICATIVA SOBRE LA 
VARIABLE DEPENDIENTE 

Impacto de un cambio autónomo en 

Período Cambio e t. Deuda y T PX Cambio 
porcentual del predicho del 

ahorro ahorro 

71 -75 0.029 0.007 0 .006 0.006 0.003 0.000 0 .022 
76-80 0 .0 11 0.005 0.002 -0 .006 0 .01 1 -0.001 0.01 1 
8 1-85 -0 .009 0.008 0.00 3 -0 .023 0 .004 0.002 -0.006 
86-90 -0.015 0.008 -0.00 1 -0. 011 0 .001 -0.02 1 -0.023 
91-9 3 -0.029 -0.0 13 -0.0 17 0.013 0 .000 -0.00 1 -0.018 

Fu entes : Cá lcu los de l autor. Variac iones de las var iab les como po rce ntaje del PIS rea l. 
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. consumo de bienes durables, los agentes finan­

ciaron una proporción menor de su inversión con 

ahorro propio, pasando a utilizar de manera signi­

ficativa las fuentes de recursos externos (endeu­

damiento de corto y largo plazo) . Este hecho fue 

faci 1 ita do tanto por el proceso de 1 iberal ización 

financiera como por reformas adicionales que 

complementaban el plan de modernización de la 

economía colombiana, entre las que se encuentran 

la reforma cambiaría y la laboral. 

Adicionalmente, los datos indican que los 

hogares llevaron a cabo una relocalización de 

recursos durante este período. Incrementaron de 

manera significativa sus operaciones en depósitos 

de ahorro y cuentas CAVe inversiones en CDTs, 

mientras que liquidaron buena parte de su tenen­

cia en acciones, otras formas de financiación y 

cesantías . Estas tendencias parecen indicar que 

los agentes estaban interesados en buscar rend i­

mientos de corto plazo a pesar de los intentos 

por crear incentivos para la colocación de recur­

sos a largo plazo con el fin de motivar la inversión 

en el país. Estos hechos muestran que a pesar del 

descenso en el ahorro macroeconómico, el 

ahorro financiero presentó un crecimiento propi­

ciado por las reformas del 91, en particular la 

financiera, aunque ésta no es la única. 

Dado que estos datos indicaron que la dismi­

nución en la tasa de ahorro de los hogares está 

estrechamente relacionada con las facilidades 

que encontraron los agentes para obtener crédi­

tos, se estimó un modelo de determinación de 

consumo diseñado para medir la importancia 

del endeudamiento de los hogares en sus deci­

siones de ahorro y consumo . Los resultados 

indicaron, por un lado, que la adquisición de 

préstamos de vivienda incrementa el ahorro de 

los hogares dado que éstos están interesados en 
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crear excedentes para cancelar las deudas que 

han adquirido para financiar sus inversiones. 

Por otro lado, se corroboró que existe sustitución 

entre ahorro y endeudamiento de corto plazo . 

De hecho, el incremento en el endeudamiento 

de corto plazo y el aumento en el consumo po­

drían explicar prácticamente la totalidad de la 

disminución del ahorro de los hogares en el 

período 91-93. 

El hecho de que las variaciones de la deuda 

afecten las decisiones de consumo podría impli­

car que los agentes colombianos si enfrentan 

restricciones de liquidez, pues de lo contrario 

éstas no deberían ser un determinante signifi­

cativo del consumo. Este hallazgo es importante, 

dado que varios trabajos han establecido la 

validez de la hipótesis del ingreso permanente y, 

por lo tanto, rechazado la existencia de restric­

ciones de liquidez en el mercado de capitales 

colombiano. 

Para finalizar, es importante mencionar que es 

posible que los resultados aquí expuestos sean 

producto de una situación coyuntural en la cual 

los agentes apenas se están adaptando a las 

nuevas condiciones del mercado. Sin embargo, 

se podría esperar que en el largo plazo, el 

desarrollo de las reformas del sector financiero 

ofrezca perspectivas más alentadoras . En este 

sentido, un manejo adecuado de los nuevos 

instrumentos de los que ahora dispone el sector 

podrán propiciar incrementos en el ahorro de 

los hogares y, por lo tanto, beneficios en el 

ahorro doméstico y la inversión. Para mencionar 

un ejemplo, los planes voluntarios de los fondos 

de cesantías y pensiones son un incentivo a 

ahorrar por encima de los niveles mínimos esta­

blecidos por el Estado. Adicionalmente se están 

planteando estímulos tributarios asociados a este 



tipo de planes que pueden convertirse en 

mecanismos de estímulo al ahorro a largo plazo 

como resultado de la reforma laboral y financiera. 

En conclusión, el desarrollo adecuado de nuevos 

productos financieros enmarcado por las facili­

dades que ofrece un proceso de profundización 

financiera puede estimular el ahorro de los 

hogares a largo plazo en el futuro . 
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Fondo Cultural Cafetero- Fedesarrollo, 1994 

Ensayos de historia monetaria y bancaria de Colombia, 1850-1939, F. Sánchez, compilador, 
Fedesarro llo - Asoc iac ión Bancaria- Tercer Mendo Editores 

Historia económica de Colombia, j . A. Ocampo, compilador, Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, 1990 

El comercio exterior y la política internaciona l del café, R. junguito y D. Pizano, coordinadores, Fondo Cultura l 
Cafetero- Fedesarro llo, 1994 

Producción de café en Colombia, R, junguito y D . Piza no, Fondo Cultural Cafetero - Fedesarro llo, 1991 

La corrupción administrativa en Colombia. Diagnóstico y formas de combatirla, F. Cepeda, coordinador, contraloría 
General de la Repúb lica- Fedesarrollo- Tercer Mundo Editores, 1994 (incluye separata) 

La autonomía del Banco de la República, economía política de la reforma, R. Steiner, compilador, Tercer M undo 
Ed itores - Fedesarrollo 25 años, 1995 

El sa lto social en discución, políticas sociales 1994-1998, E. Lora y C. Lanzatta, coord inadores, Tercer Mundo 
Editores- PNUD- Fedesarrollo 25 años, 1995 

Distribución del ingreso y desarro llo económico, Colombia en el siglo XX, j . L. Londoño, Tercer Mundo Editores 
Banco de la República- Fedesarrollo 25 años, 1995 

Análisis de coyuntura económica, métodos aplicados en América Latina, E. Lora y J. Via l, coordinadores, Tercer Mundo 
Editores- Fedesarro llo 25 años, 1995 

Economía opinión, 25 años, H. G. Buendía, ed itor, Tercer M undo Editores - Colciencias, 1995 

Misión de Estudios del Mercado de Capitales, Ministeri o de Hac ienta, Banco M undial y Fedesarrollo, 
Tercer Mundo Ed itores, 1996 

El Crecimiento Económico en América Latina, M. Cárdenas, coordin ador, Tercer Mundo Editores, Fedesarro llo, 1996 

Suscripción anual a Coyuntura Económica (cuatro Revistas) 

Revista Coyuntura Económica (va lor unitario) 

Suscripción anua l a Coyuntura Social (dos revistas) 

Rev ista Coyuntura Social (va lor uniatrio) 

• Válida hasta diciembre 31 de 1996 

exterior Colombia 
(US$) ($) 

35.00 18.300 

35.00 20.000 

23.00 14.000 

23.00 13.900 

47.00 30.900 

23.00 13.000 

35 .00 19.000 

45 .00 23.800 

35.00 23.500 

30.00 16.900 

35.00 17.700 

35.00 17.300 

30.00 14.200 

22.00 8.900 

35.00 16.800 

35.00 17.900 

35.00 15.900 

25.00 13.000 

22.00 9.500 

47.00 30.000 

35 .00 22.000 

326.00 80.500 

81.50 20.200 

163.00 33.000 

81 .50 16.500 

NOTA. A nivel nac ional: si cancelan con cheques de otras plazas, favo r incluir $3 .000 por concepto de transferencia bancari a. Los cheques deben ser 

girados a nombre de Fedesarro llo. 
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