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Durante décadas el país crec ió a tasas anuales 

promedio ligeramente inferiores a 5% y el ni ve l de 

vida de la poblac ión se dupli có cada 25 o 30 años. 

La economía pudo haber crec ido mucho más (Asia 

lo duplicó cada 1 O años) pero los logros fueron de 

todas formas significatiVos y permiti eron mejoras 

sustanciales en la sa lud y educac ión de los co lom­

bianos. Además, fu eron pocos los años en que se 

creció a tasas sustancialmente menores al promedio, 

lo que resultó en uno de los patrones de crec imiento 

más estables del hemisferi o. 

Es en ese conte'xto que debe considerarse el desas­

troso comporta miento de la economía co lombiana 

durante los últimos años, con un crec imiento anual 

de 2. 1% en 1996, de 3. 1% en 1997, y de 2.3% en 

1998. Fedesa rro llo estima que el crec imiento de 

1999 será cerca no a 1%, y algunos anali stas prevén 

c ifras aún menores . El nivel de vida de la poblac ión 

no crecerá entre 1995 y 1999. 

Hay quienes afirman que el menor crecimiento eco­

nómico es el costo que se pagó por reducir la inflación 
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desde niveles cercanos a 32% en 199 1 a menos de 

15% hoy, una tes is discutible que requiere mayor 

investigación; la inflac ión bás ica (s in alimentos) podría 

ser incl uso de 1 dígito el próximo año. Lo que sí po­

demos afi rmar, sin lugar a dudas, es que no fue el 

contexto internacional el responsable de lo sucedido . 

Améri ca Latina creció más en 1996-98 que en 199 1-

95 (y mucho más que durante los años 80), un patrón 

que se presentó en la mayoría de países de la región. 

La actual cris is internacional es demasiado rec iente. 

La ca usa fundamental res ide en el desgobierno que 

ca racteri zó el anterior !'cuatrienio perdido", y a un 

modelo de crec imiento que privilegiaba "lo soc ial" 

frente a la efi c ienc ia producti va y las oportunidades 

de inversión. Paradóji camente, el resultado fue tam­

bién nefasto en el área soc ial, deb ido a los efectos 

del desempleo rampante que hoy padecemos. 

• •• 
El presente gobierno fue eleg ido con el cl aro man­

dato de, entre otras cosas, luchar contra la corrup-



ción, mejorar las relac iones internac ionales del 

país, y adelantar las reformas económicas necesarias 

para que la economía regrese a su sendero de cre­

c imiento de largo plazo. El nuevo Ministro de Ha­

cienda ha sido claro sobre el tipo de medidas re­

queridas: se neces ita corregir los agudos desequi­

librios interno y externo, y adelantar un conjunto 

amplio de refo rmas estructurales. 

Desafortunadamente, los ajustes necesarios serán 

aú n mayores a los previstos por el gob ierno, por lo 

que se requieren reform as todavía más radica les 

que las propuestas hasta el momento. No hay cam­

po para el "graduali smo" en la dramática situac ión 

actu al, y la ev idencia disponible indi ca que "l as re­

form as pagan"; los países de Améri ca Lat ina que 

introdujeron reformas profundas en el área comer­

c ial, labora l o impos itiva, entre otras, crec ieron 

mucho más que los demás. El margen de maniobra 

de l gob ierno disminuye con el tiempo, y son pocos 

los meses que quedan para saca r adelante las re­

formas que requiere el país. 

El déficit de la cuenta corriente es hoy el mayor del 

hemisferio, y equivale al 6% del PIB ; y el déficit fisca l 

es el segundo después de Bras il. Adiciona lmente, 

diferentes trabajos indi ca n que las refo rm as 

estructurales de las Administraciones Barco y Gaviria 

fueron tímidas frente a las que adelantaron otros 

países del área y, lo que es peor, quedaron truncas 

pues no se profundizaron durante los últimos cuatro 

años. Estamos en el peor de los mundos, y es necesario 

continuar con el trabajo iniciado hace una década. 

El gob ierno presentó al Congreso un paquete de 

reformas encam inadas a reducir en 1 ,5 puntos del 

PIB el défic it fiscal , y la Junta del Banco de la 

República desplazó hacia arriba nueve puntos la 

banda cambiaría con el fin de contribuir a la mejoría 

del frente externo . El gobierno también presentó al 

Congreso un conjunto de "reformas complemen-
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tarias". Aceptando nuevamente que la direcc ión y 

la filosofía de las propuestas es correcta, quisiéramos 

enfatiza r algunos puntos que no pueden pasar de­

saperc ibidos en la discusión rec iente. 

En primer lugar, la propuesta del gobierno no recorta 

el alto gasto público, uno de los princ ipa les males 

que hoy afecta la economía co lombiana, al retardar 

el crecimiento y reva luar la tasa de cambio rea l. El 

gasto tota l se expandió 6,2 puntos del PIB entre 199 1 

y 1998 y, lo que es más preocupante, buena parte de 

la expansión se dio en "gastos improducti vos"; el gas­

to de funcionamiento en justicia, seguridad y educa­

ción explica una baja proporción (2 puntos del PIB) 

del crec imiento del gasto total. 

En segundo lugar, el déficit fisca l podría no caer en 

la magnitud estimada por el gobierno, pues las pro­

yecciones del crec imiento de la economía (también 

los recaudos impositivos) parecen ser exces ivamente 

optimistas. Las tasas podrían ser de 0%-1 %, y no 

del 2.5% que utilizó el gobierno para sus cá lculos. 

El mayor déficit fiscal debe ser de todas formas fi­

nanciado (no importa que se produzca parc ial­

mente como resultado del ciclo) con la consecuente 

pres ión al alza para las tasas de interés. 

En tercer lugar, el ajuste fisca l propuesto indi ca que 

la inversión pública será nula en 1999, con el con­

secuente costo en materi a de creci miento econó­

mico de largo pl azo. Ello puede suceder en 1999, 

pero el recorte es insostenible en el med iano y lar­

go plazo, pues impli ca ría terminar con la inversión 

estata l. La contradicc ión solo se resuelve con la re­

ducción sustancial del consumo públi co, y con re­

form as "estructurales" que permitan la susliluc ión 

del estado por el sector privado. Así, por ejemplo, 

en el área de la educac ión universitari a se requiere 

contar con fuentes de financiac ión diferentes al 

presupuesto nac ional, entre ell as, un sistema ágil 

de crédito de med iano y largo pl azo. 



Finalmente, son preocupantes los recientes "ban­

dazos" en materia fiscal. Los cambios en el IVA 

constituían el eje central de la reforma originalmente 

propuesta por el gobierno, pero la filosofía cambió 

radicalmente tras la discusión con algunos influ­

yentes parlamentarios; la semana pasada se sustituyó 

el IVA (y los bonos de paz) por el impuesto al pa­

trimonio y a la renta como mecanismos para reco­

lectar impuestos, y hoy se habla de nuevos cambios. 

No solo preocupan los "bandazos", sino también el 

cambio de filosofía. En una economía totalmente 

postrada, donde las tasas de desempleo son las ma­

yores en décadas y donde las expectativas de inversión 

son precarias, mal haría el gobierno en crear nuevos 

impuestos a los empresarios. Además, el déficit externo 

se debe al exceso de gasto (no a la apertura) y éste 

depende del consumo privado y público más que de 

la inversión. Antes de ser nombrado, el actual Minis­

tro de Hacienda puntualizó correctamente, en varias 

intervenciones en Fedesarrollo, la filosofía básica 

que debe caracterizar una estructura fiscal sana: la 

equidad se obtiene vía gastos, y los impuestos deben 

causar el mínimo desincentivo posible a la inversión, 

la eficiencia y la producción. Los impuestos indirectos, 

como el IVA, tienen que ser la fuente central de los . 

nuevos ingresos tributarios. 

El tema regional siempre fue considerado como un 

área fundamental de reforma, dada la precaria situa­

ción actual de ingresos y gastos en los gobiernos 

regionales y locales, y las "atadu ras" que crea la 

Constitución de 1991. Sin embargo, la discusión de 

lo regional se ha desdibujado completamente. 

Además, lo sucedido con la sobretasa a la gasolina 

ejemplifica algunos de los males potenciales que 

puede generar el vacío de liderazgo. La Constitución 

de 1991 faculta a las regiones para crearla, pero 

éstas no desean asumir el costo político de hacerlo, 

y es hoy el gobierno central el que tiene que aprobar, 

para todo el país, un rango determinado. 

Finalmente, debe quedar enteramente claro que la 

reforma fiscal no es responsab ilidad única del go­

bierno, y que el Congreso y el sector privado deben 

contribuir para que salga adelante. El Congreso 

debe asignar prioridad máxima al tema, y aprobar 

las reformas propuestas luego de una discusión 

que tome en cuenta algunos de los parámetros acá 

señalados. El sector privado debe participar activa­

mente en la discusión, y evitar que la lista de ex­

cepc iones se amplíe cuando se mencionen las con­

diciones "espec iales" por las que atraviesa cada 

sector productivo. 

••• 
La economía ha crecido muy lentamente durante 

los últimos años debido a la enorme incertidumbre 

política y económica que se vivió durante el go­

bierno anterior, pero también debido a tasas de 

interés rea les frecuentemente superiores al 15% . 

No ex iste actividad "lícita" rentable que florezca en 

dichas circunstancias. 

No obstante, todo parece indicar que las tasas de 

interés domésticas han estado determinadas más y 

más por las expectativas de devaluación (l a tasa de 

interés internacional es relativamente constante) y 

ello ha dificultado enormemente la política macro­

económica. Los nuevos recursos que las autoridades 

inyectan a la economía (con el propósito de bajar 

las tasas de interés) son sistemáticamente utilizados 

por los agentes económicos para comprar divisas, y 

ello ha causado una pérdida de reservas superior a 

US$1.700 millones desde junio del año pasado. 

El gobierno consideró importante disminuir el atraso 

camb iaría (que diferentes estudios estiman entre 5 

y 20 puntos) y reducir las expectativas de deva­

luac ión, por lo que el 2 de septiembre desplazó la 

banda nueve puntos hac ia arriba . En perspectiva 

podemos concluir que la medida fue exces ivamente 
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arriesgada ante el enorme nerviosismo y propensión 

al pán ico que hoy ca racteriza los mercados 

financieros mundiales . Además, el efecto esperado 

no se dio, pues las tasas domésticas de interés pro­

med io (determinadas fundamenta lmente por las ex­

pectativas de devaluación) se incrementaron des­

pués de la medida; se observaron tasas de interés 

nominales super iores a 60% durante las primeras 

semanas de septiembre y octubre. 

A lgunos analistas consideraron que nueve puntos 

eran insufic ientes, y que una deva luación mayor ha­

bría ca lmado el mercado. Ello no es cierto, y la in­

formación preliminar disponible indica que las auto­

ridades tienen que sostener la banda cambiaría a to­

da costa en las actuales circunstancias, pues lo con­

trario solo produciría mayores ataques especulativos. 

8 COYUNTURA ECONOMICA 

Las c ircunstancias más recientes son propicias, pues 

los mercados internacionales de capital se han "calma­

do" en los últimos días, él Pres idente obtuvo nuevos 

recursos durante su última visita a W ashington, y el 

programa de privatizaciones del gobierno brindará 

un monto importante de divisas en 1999. 

No obstante, consideramos que este no es el fin de 

la di scusión en materia cambiaría, un tema sobre el 

que recurrentemente estaremos debatiendo en el 

futuro . Es previsib le que el f lujo internac ional de 

capitales hac ia los países menos desarro ll ados se 

estanque en los próx imos 2 o 3 años y que ello de­

termine una deva luación rea l sustanc ial de la tasa 

de cambio. ¿Será conveniente abandonar el sistema 

de bandas a fina les de 1999, una vez que las refor­

mas hayan tenido luga r? 
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l. Indicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

•:• En 1997 la economía crec ió 3,06% como re­

sultado del bajo desempeño que tuvo lugar du­

rante el primer semestre en el cua l el PIB crec ió 

tan sólo 1,1 %. Sin embargo, esta situación fue 

compensada por la reactivación gradua l que se 

dio en el segundo semestre, cuando el producto 

creció a una tasa de 5,2%, comportam iento que 

evitó una caída mayor en la activ idad económica 

al final del año. 

•:• Durante el primer trimestre del presente año, el 

crecimiento de la economía co lombiana se ubicó 

en 5,69% frente al pr imer tr imestre de 1997 y en 

0,50% respecto del trimestre anter ior. Sin em­

bargo, esta var iac ión es moderada si se le com­

para con los aumentos registrados en el tercer y 

cuarto trimestres del año pasado de 1,05% y 

1 ,0%, respectivamente. 

•:• Los resultados ofic iales de l Dane revelan que en 

el primer trimestre de l año, sobresa lió el incre-

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL POR SECTORES 
(Crecimiento anual) 

Sector agrícola 
Café pergamino 
Resto de la agricultura 

Minería 
Petró leo 
Gas natura l 
Ca rbón 
Resto de la minería 

Industria 
Café elaborado 
Industri a sin trill a 

Construcción 

Servicios 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte y almacenamiento 
Resto de servic ios modernos 
Servicios persona les 
Servicios domésticos 
Alqui ler de vivienda 
Servic ios del gobierno 

PIB total 

1997 1 trimestre 
Dan e 1998 

-0,7 0,5 

0,1 

4,4 8,7 

2,6 12,4 

-0,1 3,7 

3, 1 5,9 
5,5 6,9 
3,5 0,4 
3,2 
2,4 2,3 
2,9 2,5 
4,6 1,2 

3,1 5,7 

Fuente: Dane, Departamento Naciona l de Planeación y Fedesarrollo. 

Oficial 

2,1 
5,6 
1,8 

18, 1 

4,0 
6,8 
3,7 

-4,2 

3,2 
3,8 
6,5 
1,9 
6,0 
2,8 
2,9 
0,4 

3,3 

Proyección 1 998 

Fedesarrollo 

0,8 
1,5 
0,7 

16,0 
19,0 

1,7 
16,8 

3,4 

2,1 
2,4 
2,0 

-2 ,0 

2,8 
1,5 
3,4 
3,1 
4,6 
3,4 
2,6 
1,0 

2,3 



mento de 12,3 6% de la acti v idad industri al frente te, se ha proyectado que el producto correspondien-

al período enero-marzo de 1997, situación que te al sector privado no petrolero crecerá 2,0%. 

le permit ió conservar la tendencia que traía des-

de mediados de l año anterior. El desempeño me- •!• Fedesarrollo considera que el sector más relevante 

nos favorab le se presentó en la agri cultura con para el crec imiento de la economía en el presente 

un aumento de sólo 0,5%, el cual resultó de la año será la minería con un aumento del 16%, 

pérd ida de d inam ismo de la producc ión agríco la, debido al incremento en la producción de pe-

exceptuando la producc ión de café, determina- tróleo y de carbón. En el primer caso, a pesar de 

da en buena med ida por el efecto clirr.ático del los prob lemas técnicos que impidieron que los 

fenómeno de l Pacífico que go lpeó diferentes zo- pozos de Cupiagua entraran en funcionamiento 

nas del país en d icho período. a comienzos del año y de la ola de atentados 

contra los oleoductos especia lmente los de Caño 

•!• Por otra parte, el sector minero aumentó 8,7% Limón-Coveñas, se espera que la producc ión 

frente al primer tr imestre de 1997 y sólo 0,26% crezca a un ritmo de 19% . En el caso del ca rbón, 

con respecto al trimestre anterior. Este campar- se estima una mayor actividad de las minas de la 

tam iento se expl ica por la disminución en el ritmo zona norte y central, lo que permitirá un incre-

de crecimiento del petróleo, el gas natural y de mento en la producc ión total de 25,6 a 31,2 

otros minera les que pasaron de un crec imiento de millones de toneladas durante el año. 

12, 19% durante el cuarto trimestre del año anterior 

a 0,85% en el primer trimestre de este año. •!• Se prevé además que la industria manufacturera 

crecerá 2, 1% y la agricultura sólo un 0,8% frente 
•!• Los sectores que más contribuyeron al crec imien- a 1997. Este último, como consecuencia de los 

to del trimestre fueron la industria manufacturera, rezagos del fenómeno climatológico del Pacífico 
silvi cultura, caza y pesca y establecimientos fi- en diversas zonas agrícolas. 
nancieros, seguros, inmuebles y servi c ios a las 

empresas con 0,26, 0,13 y 0, 13 puntos pareen- •!• Otro sector de buen crecimiento durante 1998 

tua les, respectivamente. En contraste, los sectores será el de servicios, cuyo incremento se estima 

de servi c ios soc iales, comunales y personales en 2,8%. Al interior de esta acti v idad, los servi-

contribuyeron negativamente al crecim iento de cios más dinámicos se concentrarán en los persa-

la economía. nales, alquiler de vivienda y el transporte, con 

aumentos de 4,6%, 3,4% y 3,4%, respectiva-
•!• A pesar del importante crec imiento de la produc- mente. Es importante aclarar que dentro del sec-

c ión de petró leo en lo que va corrido del año, el tor de servi c ios f inancieros, se encuentra incluido 
resto de los sectores de la economía no han res- el subsector de comunicaciones, cuyo dinamismo 
pond ido a las expectativas de una reactivación compensará el deterioro en la actividad de las 
só lida, situac ión que se refleja en las encuestas entidades financieras que se han visto muy afee-
de opinión de esta instituc ión y en la posición de tadas por los problemas de liquidez monetari a a 
algunos grem ios de la producc ión. Es por este lo largo del año. 
motivo que Fedesarrollo mod ificó su proyección 

de crec imiento económico para el presente año •!• En lo que respecta al comportamiento de la de-

de 3,2%, estimado inicialmente, a 2,3%. lgualmen- manda, el primer trimestre de 1998 se ca racterizó 
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Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 
(Crecimiento anual) 

Proyección 1998 
1997 1 trimestre 
Dan e 1998 Oficial Fedesarrollo 

PIB 3,1 5,7 3,3 2, 3 

Consumo total 4, 1 3, 1 1,7 1,2 
Consumo pri vado 4,0 3,6 2,3 1,2 
Consumo público 4,7 1,2 -1 ,1 1,0 

Inversión total 3,5 26,2 -4,7 -4,1 
Formación bruta de capita l fijo 3,8 16,4 -9,2 -4,8 

Invers ión pr ivada 2,4 -5,7 -4,5 
Inversión púb li ca 5,0 -12,0 -5,0 

Variac ión de existenc ias 3,0 3,3 0,2 

Demanda inte rna 3,9 7,8 0,0 -0 ,2 

Exportaciones 8, 1 10,9 11,1 8,7 

Importaciones 9,6 19,7 -1,4 -4,2 

Fuente: Dane, Departamento Nac iona l de Planeac ión y Fedesarrol lo. 

por un aumento sorprendente en el ritmo de las 

importac iones (19,72%) y más aún en el de la in­

versión tota l (26,22%). Durante el tr imestre, la 

formac ión bruta de cap ital f ijo crec ió 16,4% con 

respecto al mismo período de 1997, resul tado de 

un incremento de 32,88% en la inversión en ma­

quinaria y equipo, de 35,07% en equipo de 

transporte y de 26,48% en obras civ iles. Por su 

parte, las exportac iones también presenciaron 

un cierto dinamismo cuya tasa de aumento se 

ubicó en 10,93%, en buena parte como conse­

cuencia de las mayores exportac iones de petró leo 

y de la fuerte deva luac ión del peso. 

•:• El consumo total crec ió 3, 11 % durante el tr i­

mestre, y estuvo en bue!la parte determinado por 

el aumento de 3,6% del consumo del sector 

privado. El consumo de l gobierno sólo aumentó 

1,2%. 

•:• No obstante lo anterior, para el año completo de 

1998 se prevé un comportamiento diferente: el 

desempeño de la economía estará determinado 

en su mayor parte por el aumento de las expor­

tac iones, el descenso en las importac iones y el 

incremento en el consumo privado. Fedesarro­

llo est ima que durante el presente año la deman­

da interna caerá 0,2%, 4,1 pu ntos porcentua les 

por debajo del crecimiento observado en 1997. 

Por otra parte, se espera que la inversión total 

dism inuya 4, 1% como resultado de la caída su ­

per ior al 35% en la inversión petrol era y el de­

crec imiento de 5% en la invers ión de las empresas 

estata les. En consecuencia, la inversión privada 

caerá 4,5% y la inversión públ ica lo hará en 

5,0%. 

•:• Se estima tamb ién que el sector externo será el 

más d inám ico, con un aumento de 8,7% en las 
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exportac iones, especia lmente debido a las ex­

portac iones de petróleo y carbón. Por su parte, 

las importaciones disminuirán 4,2% como resu l­

tado de la reducción en la compra de bienes de 

cap ital asoc iados a la inversión extranjera directa 

petrolera y del encarec imiento de los bienes de 

consumo extranjero por el aumento de la deva­

luac ión del peso colombiano. 

•!• Las proyecciones del Gobierno no difieren sus­

tancialmente de los resultados previstos por Fe­

desarrollo. Su proyección de creci miento nulo 

en la demanda interna es el resultado de la dis­

minución de 1,1% en el consumo del sector pú­

blico y de 5,7% y 12% en la inversión privada y 

pública, respectivamente. Igualmente, se estima 

una caída de 1,4% en las importaciones que 

contrasta con el aumento esperado de 11 ,1% en 

las exportac iones. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

•!• Durante el primer trimestre de 1998, la industr ia 

manufacturera creció 12,4% con respecto al mis­

mo trimestre del año anter ior. Este comporta-

·2 

.. 

Gráfico lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado 
del índice) Enero 1994 - junio 1998 

·61------------------' 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Muestra Mensual M anufacturera del Dane. ' 
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miento positivo se debió especia lmente al cre­

c imiento en la producción de industrias expor­

tadoras que se vieron favorecidas por la deva­

luac ión del peso co lombiano. Sobresalen las 

industr ias de madera (44,93%), tejidos de punto 

(1 0,83%), papel y sus productos (7, 17%), im­

presos (6,7 4%), cuero y sus productos (6, 1 %), 

muebles y otras manufacturas (4,3%) y productos 

plásticos y de ca ucho (2,8%) . 

•!• La informac ión más reciente que ha suministrado 

el Dane, muestra que durante el mes de junio de 

1998, la actividad industrial mantuvo su ritmo 

de crec imiento positivo. En efecto, la producción 

de la industria manufacturera sin trilla de café, 

aumentó 1,72% frente al sexto mes del año an­

terior y para el total, incluyendo trilla , el crec i­

miento fue de 1,21 % . 

•!• La tendencia crec iente se ha mantenido a lo 

largo del primer semestre del año. Entre enero y 

junio, la producción manufacturera sin trilla de 

café se ubicó 6,76% por encima de lo registrado 

en el mismo período del año anterior y se cons­

tituyó en el mejor crec imiento de los últimos seis 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - junio 1998 

.----------------=======~~ 20 
Bienes intermedios 
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10 

·S 
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·6+-----------------+ · 15 
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Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 



Cuadro 3. PRODUCCION Y EMPLEO EN LA IN­
DUSTRIA MANUFACTURERA 
(Ene-jun 1998/1997) Crecimiento año corrido 

Sectores Producción Empleo 

Vestuar io 49,1 21,3 
Equipo y materia l de transporte 24,S 7,9 
Industria de madera 24,4 -8,8 
Barro, loza y porcelana 20,8 -8,2 
Papel 18,0 -4,9 
Maquinaria, aparatos eléctricos 12,9 -14,9 
Meta les no ferrosos 10,2 -3,0 
O tros productos químicos 9, 1 -0,7 
Imprentas y editoriales 8,7 -S,2 
Cuero, pieles, excepto ca lzado 7,8 -7,S 
Textil es 6, 2 -1,4 
Alimentos (s in tril la) 6,1 -3,S 
Bebidas s,s 0,2 
Maquinaria excepto la eléctri ca S,2 -S,9 
Plásticos S,2 -0,9 
Equ ipo profes ional y c ientífico 4,2 3,1 
Tabaco 1,6 -S ,2 
Ca lzado 1,1 -0,8 
Hierro y acero -0,6 -S,8 
Otros derivados del petróleo -0,8 -2,1 
Productos minera les no metálicos -1 ,S 0,7 
Caucho -2,4 -8,6 
Químicos -3,6 -1 O,S 
Prod,metá licos excepto maqu inaria -4,3 -4,2 
Vidr io -4,4 -3, 1 
Muebles de madera -4,6 -1 3,4 
Industri as d iversas -6,S -9,0 
Petró leo -10,3 1,3 

Total 6,0 -1 ,S 
Tri lla de café -7,0 6,8 

Tota l excepto tri ll a 6,8 -1,6 

Fuente: Muestra Mensua l M anufacturera del Dane. 

años. Para el acumu lado de los doce meses, la 

producción industri al sin tri ll a de café estuvo 

7,44% por enc ima de lo registrado en los doce 

meses precedentes y al incluir la trill a, el aumento 

fue de 6,58%. 

•!• En lo corr ido del año hasta el mes de junio, el 

comportam iento del tota l de la actividad indus­

tria l es resultado del d inamismo presentado por 

dieciocho de los ve intiocho sectores que com­

ponen la industri a según la clas if icac ión CIIU a 

tres díg itos. En conjunto, estos sectores aportaron 

7,97 puntos porcentua les a la var iación total del 

índice. 

•!• El cambio de tendencia que se observa entre 

enero y junio de 1997 y el mismo período para 

1998, se exp lica por el aporte positivo de 6,40 

puntos porcentuales que, en su conjunto, rea li­

za ron los sectores de equ ipo y mater ial de trans­

porte, alimentos sin tri ll a de café, confecc iones, 

texti les, papel y sus productos y, otros productos 

químicos, frente al aporte negativo (-2,37 puntos 

porcentua les) que rea lizaron estos mismos ru bros 

durante el primer semestre de l año anter ior. 

•!• Las industr ias productoras de caucho, otros 

productos minerales no metálicos y sustanc ias 

quím icas, reg istran tendenc ia a la recuperación, 

a pesar de su va ri ac ión negativa entre enero y 

junio (-1 ,49% y -3,63%, respectivamente). 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL 
SECTOR INDUSTRIAL Enero 1994 - agosto 1998 

30,-------------------~~--------, 
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Producción Dane a 
(sin trilla de café) 

Actividad productiva b 
Fedesarrollo 

-40 1-----------,---~~----~----~---" 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

a Tasa de crecim iento mensual del índice de 
producción. Datos hasta junio de 1998 . 

b Ba lances : d iferencia entre porcentaje de res­
puestas: positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresaria l de Fe­
desarrollo y Dane. 
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•!• En el acumulado de los últimos doce meses, 

sobresalen por su buen desempeño, los sectores 

de Confecciones -favorecido por el aumento de 

sus exportaciones y por el control que las autori­

dades han ejercido para evitar el contrabando-, 

Objetos de Barro, Loza y Porcelana, Equipo y 

Material de Transporte, Maquinaria y Aparatos 

Eléctricos, Cuero y sus Productos y Otros Pro­

ductos Químicos. 

•!• No obstante lo anterior, entre enero y junio el 

empleo en la industria presentó tasas negativas 

de crec imiento para el total con y sin trilla de ca­

fé de -1,53% y -1 ,6%, respectivamente. Sin em­

bargo, éstas fueron inferiores a las cifras obser­

vadas durante el mismo período del año anterior, 

cuando se registró una disminución de 6,3 1% en 

el nivel de empleo para el total de la industria sin 

trilla de café. 

•!• Este comportamiento es explicado especialmente 

por el aumento en el número de obreros con­

tratados. En efecto, durante el primer semestre 

de 1997 éste contribuyó negativamente con 5,19 

puntos porcentuales a la variac ión total del em­

pleo y, en el mismo período del presente año, su 

contribución, aunque negativa, se ubicó en mejor 

posi ción (-0,63 puntos). 

•!• Durante el primer semestre del año, sólo seis 

sectores industriales registraron aumentos en su 

nivel de contratación . Sobresale el sector de 

confecciones por el dinamismo ex istente entre 

su ritmo de producción y el nivel de ocupación 

de 49,1 % y de 21,3%, respectivamente. 

•!• El sector de Equipo y Material de Transporte 

también presentó un aumento significativo en su 

nivel de ocupación (7,9%) y, en menor medida, 

lo hicieron los sectores de Equipo Profesional y 

Científi co, Petróleo y Productos Minerales no 
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Metálicos con incrementos de 3,1 %, 1,3% y 

0,7%, respectivamente . 

•!• Los veintitrés sectores restantes, registraron 

disminuciones en su nivel de ocupación a tasas 

que oscilaron entre -0,66% y -14,86%. Los más 

afectados por esta situación fueron M aquinaria y 

Aparatos Eléctricos (-14,86%), Muebles de 

Madera (-13,38%) y Químicos (-1 0,47%). 

•!• Durante el primer semestre del presente año, la 

productividad laboral del sector industrial , me­

dida como la relación entre la producc ión indus­

trial y el empleo, aumentó 8,42% con respecto 

al mismo período de 1997, cuando ésta se ubicó 

en sólo 3,54% para el total de la industria sin 

trilla de café. 

•!• Entre enero y junio, es importante destacar el ni­

vel de productividad alcanzado por la Industria 

de Madera, Maquinaria y Aparatos Eléctri cos, 

Objetos de Barro, Loza y Porcelana, Confeccio­

nes, Cuero y sus Productos, y Equipo y Material 

de Transporte, cuyas variaciones se ubicaron 

por encima del 15% . Por otra parte, sólo cuatro 

sectores presentaron reducción en su produc­

tividad : Derivados del Petróleo, Otros Productos 

Minerales no Metálicos, Vidrio y sus Productos, 

y Productos Metálicos Excepto Maquinaria. 

•!• En lo corrido del año hasta el mes de junio, la in­

dustria manufacturera total incrementó en 0,67% 

el sal ario promedio real pagado a sus trabaja­

dores, como consecuencia del aumento de 1,85% 

en la categoría de empleados, compensando de 

esta manera la caída de 1,23% para los obreros. 

•!• Las actividades industriales más dinámicas en 

cuanto al nivel de salarios reales fueron los deri­

vados del petróleo producidos en refinería 

(11,63 %), equipo y material de transporte 



(7,46%), otros deri vados del petróleo y del carbón 

(6,64%), sustancias químicas industriales (4,53%), 

cuero y sus productos (4,26%) y bebidas (3,69%). 

•!• Consecuentemente con el aumento en la produc­

c ión manufacturera, las ventas rea lizadas por la 

industri a, excluyendo la trilla de café, se ubicaron 

3, 17% por encima de lo observado durante los 

primeros seis meses de 1997 . Si se excluye la tr i­

lla de café, las ventas fueron superiores en 2,55% . 

•!• El mayor nivel de ventas se presentó en las con­

fecc iones con un incremento de 39,46%, situa­

ción que contrasta claramente con la disminución 

que se registró en la industri a de productos me­

tálicos sin maquinaria (-13,59%), seguido por 

derivados del petróleo (-1 3,27%), muebles de 

madera (-1 0,54%) y otras industr ias manufactu­

reras (-8,88%). 

•!• Los resu ltados de la Encuesta de Opinión Em­

presarial de Fedesa rro llo al mes de agosto de 

1998, registran una nueva caída en la actividad 

productiva de la industria manufacturera, espe­

c ialmente de las grandes empresas. Igualmente, 

Gráfico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS (Balances 
suavizados) Enero 1994 - agosto 1998 
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Gráfico 2C. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
Febrero 1994 - agosto 1998 
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Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION 
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua­
vizados) Enero 1994 - agosto 1998 
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Gráfico 2E. EXPECTATIVAS Y SITUACION ECO­
NOMICA (Balances suavizados) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresar ial de 
Fedesarroll o. 
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Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
(Febrero 1994 - agosto 1998) 
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Fuente: Encuesta de Opin ión Empresarial de Fe­
desarrollo . 

equipos y material de transporte, maquinaria, 

equipo y materi al eléctri co. 

•:• Las expectati vas frente a la situac ión económica 

para los próx imos meses no parecen muy alen­

tadoras. En efecto, sólo el 22% de los empresa rios 

encuestados prevén condic iones económicas más 

favorables, frente a un 50% que espera que la si­

tuac ión económica se mantenga en los actua les 

nive les. 

•:• La En cuesta de O pinión Empresari al muestra 

que durante el segundo tr imestre de l año, a pe­

sar del comportamiento favorable de la tasa de 

ca mbio, los empresar ios exportadores presen-

persiste la di sminución en el nive l de demanda taron reducc iones en el nivel de sus ventas al ex-

interna pa ra este tipo de productos, la mala si- teri or, como resul tado del aumento en los costos 

tuac ión económica para los industriales y un de producc ión, la di sponibilidad y el costo de 

menor optimismo en las perspectivas de situación los créditos y, f inalmente, la mala situac ión eco-

económica pa ra el sector industri al. No obstante, nómica de vari os de los países compradores. 

mejoraron las perspectivas de aumento en la 
producc ión pa ra el próx imo trimestre. •:• En lo corrido del año hasta el mes de agosto, el 

•:• Durante el mes de agosto, só lo se recuperó lige­

ramente la acti v idad product iva de las grandes 

empresas industri ales dedicadas a la producc ión 

de alimentos preparados, azúcar, papel y cemen­

to. En contraste, se registró un descenso en la ac­

tividad productiva de la mayoría de las pequeñas 

y medianas empresas encuestadas dedicadas a 

la producc ión de textiles, confecc iones, artículos 

no metálicos para la construcc ión, metalme­

cánica y equi po y material de transporte. 

•:• Los defi c ientes resultados de la acti v idad pro­

ducti va y la si tuación económica industrial tienen 

su origen en la d isminución de los niveles de 

ventas del sector. Igualmente, el alto volumen de 

ex istencias indica la difíc il situac ión por la que 

atraviesa la activ idad manufacturera, en especial 

en las industri as dedicadas a la producc ión de 
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nive l de utili zación de la capacidad instalada se 

ha situado en porcentajes muy bajos (a lrededor 

del 70%), comportamiento bastante críti co si se 

le compara con los niveles alcanzados durante 

1994 y mediados de 1995, cuando el sector pro­

ductivo industrial utilizó, en promedio, el 74% 

de su capac idad. En agosto de 1998, este nivel 

se ubicó en 65,89%, el más bajo de la década, 

seguido por el nive l alcanzado en el mismo mes 

del año anterior (67,79%). 

•:• Consecuentemente con el deteri oro de los ind i­

cadores del sector industrial a lo largo de los pri ­

meros ocho meses del presente año, los empre­

sarios encuestados perc iben una caída bastante 

drásti ca en las condiciones económicas para la 

invers ión producti va en el sector, como resultado 

de los desajustes macroeconómicos ca racterísti­

cos de los últimos meses del año: altas tasas de 



interés, restricc ión de la liquidez en el mercado 

de di nero y aumento de la inflación en los inic ios 

del año. 

•!• En contraste, los empresar ios encuestados consi­

deran que las condiciones socio-políticas para la 

invers ión han mejorado notab lemente, como res­

puesta al efecto positivo generado por los acer­

cam ientos entre el gob ierno y algunos actores 

del conflicto armado para un eventual proceso 

de paz. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

•!• Durante el mes de junio, el Dane reportó una 

disminución de 7,92% en las ventas del comerc io 

minorista (s in incl uir combustib les) en las doce 

principa les ciudades del país, frente al m ismo 

mes de 1997. Esta situación obedece a la d ismi­

nución en las ventas de la mayor parte de los ru­

bros que conforman la muestra . 

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES 
(Crecimiento año corrido) 

Total sin Cacharrerías, Alimentos Vestua rio y 
combustible bazares y y bebidas calzado 

misceláneas 

1996 -3 ,4 -1,0 4,1 5,1 
-2 ,9 -7,5 3,9 1,1 

111 -2,2 -3,8 3,7 2,9 
IV -3 ,7 0,6 -2,0 5, 1 

1997 1,9 1,8 2,1 8,4 
0,7 14,6 -3 ,6 8,4 

111 0,5 19,9 -6,4 10,2 
IV 3,1 13,0 -6,3 10,4 

1998 -4,0 4,3 -11 ,0 1,1 
11 -2,2 2,3 -5,9 4,9 

junio 
1997/1996 1,3 8,1 -0,7 8,4 
1998/1997 -2,9 3,1 -7,3 1,9 

Fuente: Dane. 

· 2 

Gráfico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - junio 1998 
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Fuente: Muestra M ensual del Comerc io al por 
Menor del Dane. 

•!• Sobresa le el aumento de 1,46% en las ventas de 

gaso li na en el mercado nacional frente al mes 

de j unio del año anterior, el crecim iento de 

1,13% en las ventas de mueb les y electrodo­

mésticos y, la variac ión positiva en las ventas de 

otros artículos (0,43%) . El comportamiento en 

Farmacias Muebles y Artículos de Vehículos y Mercancías 
elect rodo- fe rretería repuestos no ca lificadas 
mésti cos 

5,2 -1 9,6 -7 ,3 -24,8 -5 ,4 
2,2 -23,2 -16,2 -12,2 -5,6 

16,6 -1 0,7 -12,0 -22,6 -6,4 
9,3 -8,7 -9,2 -26,3 -6,6 

-3,6 12,4 -11 ,5 -4,4 -4,7 
-1 ,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4 
-6,8 14,3 0,7 5,7 4,5 
-2,8 27,6 -2,9 17,7 -0,4 

-2, 2 2,6 5,1 5,5 9,1 
-4, 1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2 

-2,4 15,5 -5 ,2 -4,1 -3 ,3 
-2,3 10,2 -1 ,9 -0,6 -3,4 
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las ventas de estos tres rubros contribuyó con 

só lo O, 1 puntos porcentuales a la variación total 

del índice de ventas minori stas en el país. 

•:• En contraste, el desempeño negativo de las ventas 

de vehículos y repuestos (-12,38%}¡ vestuario y 

ca lzado (- 1 OA3%L cacharrer ías (-1 0,27%L 

farmacias (-8,33%) y, alimentos, bebidas y tabaco 

(-8, 13%), resta ron 7,94 puntos porcentuales a la 

variación del sector comercio en el mes de junio. 

•:• Durante el primer semestre de 1998, las ventas 

del comercio minorista sin combustibles dismi­

nuyeron 2,88% frente al mismo período del año 

anterior y, excl uyendo los vehículos, la caída fue 

de 3, 16%. Esta pérdida de dinamismo en las 

ventas se explica por el comportamiento de los 

alimentos, bebidas y tabaco, que en conjunto 

restaron 3,71 puntos porcentuales a la variación 

total del sector, en contraste con el mismo período 

del año anterior cuando su contribución negativa 

sólo alcanzó 0,39 puntos. 

•:• De acuerdo con los registros de Ecopetrol, entre 

enero y junio del presente año las ventas de ga­

solina aumentaron 0,88 puntos porcentuales en 

relación con el mismo período de 1997, al pasar 

de un aumento de 0,41 % en 1997 a 1,29% en 

1998. En este mismo período, las áreas de Santafé 

de Bogotá, Antioquia, Valle, Cundinamarca y 

Santander, distribuyeron el 63% de la gasolina 

total vendida en el país. 

•:• En el acumulado anual, las ventas minoristas al 

mes de junio (si n combustibl es) registraron una 

ca ída de 0,28% frente a los doce meses ante­

riores. En el último año, sobresa le el aumento de 

las ventas de muebles y electrodomést icos 

(15,92%), seguido por las cacharerrías (9,96%), 

vestuario y ca lzado (6,66 %) y vehículos y 

repuestos (5 ,51%). 
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Gráfico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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PROBLEMAS 

Fuente: Encuesta de Comercio de Fedesarro llo y 
Fenalco . 



•:• Durante los primeros seis meses de 1998, el 

personal vi ncu ladp al comercio minorista dis­

minuyó 1,69% frente al mismo período del año 

anterior. Adicionalmente, la remuneración real 

pagada por persona en la actividad comerc ial 

minorista registró una caída de 5,22% y el monto 

de sueldos y prestaciones pagadas por el sector 

también disminuyó (7, 1 %). 

•:• Los resultados de la encuesta de opinión de 

Fedesarrollo y Fenalco al mes de agosto registran 

una situación económica muy crítica en la 

actividad comercia l, comparable solamente con 

los comportamientos observados a mediados de 

1996 y durante el primer trimestre del año an­

terior. Esta situación obedece espec ialmente a 

las d isminuc iones observadas en el nivel de 

demanda interna. 

•:• Consecuentemente con la situación por la que 

atraviesa el sector, los empresarios encuestados 

cons ideran que el nivel de existencias en bodegas 

sigue aumentando fuertemente, comportamiento 

que se ha hecho más crítico a raíz de las restric­

ciones de liquidez en el mercado monetario. 

•:• A pesar de la disminución en la intensidad de los 

problemas que frecuentemente tienen que 

afrontar los empresarios del sector, dentro de los 

cuales cabe mencionar el nivel de demanda, la 

rotación de cartera, el contrabando y la dispo­

nibilidad de créditos en el sector financiero, la 

actividad comercial no ha logrado reactivarse a 

lo largo del presente año. Las altas tasas de in­

terés y las restricciones de liquidez en el mercado 

de dinero, han contribuido enormemente a este 

desempeño deficiente del sector. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

•:• Las c ifras sum inistradas por el Dane para el pri­

mer trimestre de 1998, muestran que entre enero 

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA 
CONSTRUCCION (Tasas de crecim. año corrido) 

97/96 98/97 

(Junio) 
Despachos nacionales de cemento (toneladas) 

Despachos naciona les segú n ICPC -8,2 -0,9 

(Julio) 
Producción de cemento (toneladas) 

Producción tota l según Dane 1,3 4,7 

Licencias aprobadas para la construcción 
(miles de mt' ) 

Tota l naciona l 1,8 10,7 
Bogotá 29,4 -29,3 
Resto del país -11 ,6 38,9 

Licencias aprobadas para la construcción 
de vivienda (miles de mt' ) 

Total nac ional 14,6 19,4 
Bogotá 66,1 -32 ,0 
Resto del país -8,2 60,5 

(Agosto) 
lndice de costos de la construcción 13 ,3 12 ,7 

Valor nominal acumulado del flujo neto de 
préstamos de las CA Vs (milones de pesos) 
Préstamos aprobados 57,0 -23,2 

Constructores 23,8 -16,5 
Indi vidua les 86,3 -27,4 
Otros 66,4 -27,8 

Préstamos entregados 34 ,9 -12,6 
Constructores -23,8 -0,6 
Individuales 97,3 -17,6 

Otros 72,6 -1 5,7 

Fuente: Dane, ICA V, ICPC. 

y marzo el va lor agregado del sector de la cons­

trucción disminuyó 1 ,74%, como consecuencia 

del descenso de 0,88% en la construcción de 

ed if icac iones y de 1,60% en obras civ iles. 

•:• La falta de dinamismo en la construcc ión de 

obras c iviles se explica especialmente por la dis­

minución de 24% en los gastos de inversión del 

gobierno con respecto al período enero-marzo 

de 1997 y, ad icionalmente, por la caída de 16,6% 

en el presupuesto de inversión del sector público 

destinado a la construcción de carreteras en to­

do el país. 
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•:• Sin embargo, si se le compara con el defi ciente 

desempeño del sector que se registró durante el 

primer trimestre del año anterior, la acti vidad 

producti va de la constru cc ión crec ió 3,7 1 %, si­

tuac ión que se explica fundamenta lmente por el 

incremento de 26,37% en la construcc ión de 

obras c iv iles. 

área ini c iada pa ra la construcc ión, al pasar de 

1.940.782 metro s cuad rados en enero a 

1.5 13.602 m2 en el cuarto mes del año. Igual­

mente, el área culminada fue in fe rior en 12, 1% y 

no se presentaron cambios en las áreas en proceso 

de construcc ión . 

•:• Para los primeros siete meses del presente año, 

•:• De acuerdo con el Censo de O bras rea lizado en el Dane reg istró un tota l de 6. 135.541 metros 

el mes de abril , pa ra el primer trimestre del año cuadrados que fueron aprobados para la cons-

el Dane registró una disminución de n% en el trucc ión del tota l de edi ficac iones en el país. Es-
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Gráfico 6. AREA APROBADA PARA CONS­
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994 -junio 1998 
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Fuente: Dane. 

Gráfico 7. INDICE DE COSTOS DE LA CONS­
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Fuente : Dane. 
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ta c ifra representa un aumento de 10,7% respecto 

del acumulado entre enero y julio del1 997. Del 

total de metros cuadrados aprobados hasta el 

mes de julio de 1998, el 26% se loca lizó en la 

capital de la República. 

•:• Teniendo en cuenta la di stribución por destinos, 

cerca del 80% del total de licenc ias aprobadas 

tuvo como destino la construcc ión de v iv ienda, 

espec ialmente en las grandes c iudades co lom­

bianas, exceptu ando a Santafé de Bogotá, con 

una parti c ipac ión de 75% en el total de área 

aprobada para vivienda. 

•:• Entre enero y julio, el área aprobada pa ra la 

construcc ión de v iv ienda sumó un total de 

4 .830.452 metros cuadrados, de los cuales al 

rededor de 1,5 millones de m2 correspondieron 

a vi v ienda de interés social. 

•:• Durante el mes de julio, fueron aprobadas 1.713 

nuevas licencias equiva lentes a 878.01 9 m2 para 

la construcc ión de edif icac iones. De esta área, el 

66,4% tuvo como destino la v iv ienda y el 33,6% 

restante se as ignó a otro ti po de constru cc iones 

distribuidas entre industri a, comerc io, of ic inas, 

bodegas, hoteles, educac ión, hospitales y admi ­

ni strac ión pública. 

•:• Adic ionalmente, en lo corrido del año hasta el 

mes de junio, el Instituto Colombiano de Pro-



ductores de Cemento reportó un vo lumen acu­

mulado de 3.333.752 toneladas en los despachos 

nacionales de cemento gri s. Los despachos del 

mes de junio fueron los mejores de los últimos 

cuatro años, al registrar un total de 767.7 16 to­

neladas, es dec ir, 25 1 mil toneladas más de lo 

observado durante el mes de dic iembre de 1997 

cuando éstos alcanzaron un total de 516.292 

toneladas. Sin embargo, el crec imiento acumu­

lado en los últimos doce meses muestra que la 

acti v idad no ha logrado recuperarse desde me­

diados de 1995. Este resultado no es sorpren­

dente, dada la crítica situación por la que atrav iesa 

el sector de construcc ión de v iv ienda y la desa­

ce leración del ritmo de crec imiento de las obras 

públi cas. 

•:• De acuerdo con información suministrada por el 

Dane, la producc ión de cemento alcanzó un nivel 

de 920.324 toneladas en el mes de julio del presen­

te año, c ifra superior en cerca de 190 mil to-

•:• En el transcurso de los primeros ocho meses del 

año, las c iudades que registraron los incrementos 

más altos en eiiCCV fueron M aniza les (13, 77%), 

seguido por M edellín (13,28%) y Bucaramanga 

(13,27%). En contraste, las c iudades con menor 

aumento fuero n N eiva (1 0,0 1 %) e lbagué 

(10,23%). 

•:• Por otra pa rte, en el mismo período el Instituto 

Colombiano de Ahorro y Vivienda, ICAV, registró 

71 .863 préstamos que fueron aprobados por las 

Corporac iones de Ahorro y Vivienda, de los cua­

les sólo 1.109 estuvieron destinados a los cons­

tructores . Esta c ifra representa una ca ída de 

$725.660 millones en las aprobac iones que las 

CAVs hic ieron durante los primeros ocho meses 

del presente año, frente a lo registrado en igual 

período de 1997 cuando este monto ascendió a 

$3.123.765 millones. En términos porcentuales 

la di sminución fue de 23,23%. 

neladas al vo lumen registrado por las firmas pro- •:• Entre enero y agosto, las CAVs entregaron un total 

ductoras durante el mismo mes de 1997. Adicional- de 84.83 1 préstamos, equiva lentes a $2.080.820 

mente, este nivel es superior en 3,5% al observado millones, es decir, $300 mil millones menos que 

en el pasado mes de junio. El mejor desempeño los recursos otorgados durante los primeros ocho 

que registró la producc ión durante los meses de meses de 1997, situación que representó una dis-

mayo, junio y julio, contribuyó a revert ir la tenden- minución de 12,57% en el monto de estos créditos. 

cia decreciente que venía presentándose desde Del total de recursos entregados a lo largo de 

los doce meses anteriores. 1998, $665.540 millones se destinaron al sector 

•:• El índ ice que mide los costos de construcc ión de 

viv ienda (ICCV) crec ió 1,46% durante el mes de 

agosto del presente año. En el transcurso del año 

hasta el octavo mes, el ICCV tuvo una vari ac ión 

promed io de 12,69%, incremento superior en 

0,6 puntos porcentuales al crecimiento observado 

en el mismo período de 1997. Para el acumulado 

de los últimos doce meses, se registró un aumento 

de 16,97%, resultado superior en 1,51 puntos 

porcentuales al presentado en agosto de 1997 

cuando se ub icó en 15,46% . 

de la construcc ión, $1.1 91.432 millones se otor­

garon a personas naturales y $223.848 millones se 

dirigieron a otras acti v idades. 

•:• Contrario a las expectativas que se tenían al ini­

c io del año, Fedesarro llo estima que en 1998 la 

construcc ión caerá 2%. En efecto, durante el 

presente año, ésta será una de las acti v idades 

más perjudicadas con el elevado nivel de las tasas 

de interés y, adicionalmente, el sector constructor 

de obras civiles se verá altamente perjud icado por 

el recorte en la inversión del sector público. 
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•:• De acuerdo con los resultados de la Encuesta de 

Opinión de Fedesarrollo y Camacol Cundina­

marca, hasta el segundo trimestre de 1998 la re­

cesión en el sector de la construcción se ha pro­

fundizado. Al igual que lo sucedido con la indus­

tria y el comercio, la actividad constructora expe­

rimentó un ligero repunte a finales de 1997 pero 

esta tendencia se ha revertido totalmente en lo 

que va corrido del presente año. 

•:• En efecto, los constructores encuestados consi­

deran que su situación económica es la peor de 

toda la década. Esta percepción es incluso más 

negativa que la que ellos mismos reportaron a 

comienzos de los años noventa cuando el sector 

pasó por una profunda crisis. 

•:• El desempeño reciente del sector es en gran 

med ida consecuencia de las altas tasas de interés. 

Con un nivel de DTF que supera el 30% y una in­

flación creciente, cualquier mecanismo de finan­

ciación en pesos o en UPACs encarece sustan­

cialmente los créditos tanto para los constructores 

como para los compradores. 

•:• Los res u Ita dos de la encuesta muestran que, en 

lo corrido del primer semestre del año, la activi­

dad constructora disminuyó con excepción del 

sector de Obras Públicas que logró una mejora 

rel ativa a partir del segundo trimestre del año. La 

recesión se concentró especialmente en la cons­

trucc ión de vivienda, incluso para todos los estra­

tos sociales. 

•:• Entre abril y junio cayó drásticamente la ini­

ciación de nuevos proyectos de vivienda. El 

principal problema que encuentran los cons­

tructores para dinamizar la actividad del sector 

es la falta de capital de trabajo. En menor medida, 

los constructores consideran que la actividad 

24 COYUNTURA ECONOMICA 

Gráfico 8A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 
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Gráfico 8B. INICIACION DE PROYECTOS DE 
VIVIENDA DURANTE El TRIMESTRE 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 
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Gráfico 8C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
(% )** 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas 
favorab les y desfavorables . 

** Porcentaje de respuestas positi vas. 
Fuente: Encuesta de construcción de Fedesarrollo 
y Camacol Cundinamarca. 
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Gráfico 6D. SITUACION ECONOMICA Y EX­
PKTA TI VAS DE LOS CONSTRUCTORES PARA 
El PROXIMO SEMESTRE (Balances)* 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 
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Gráfico SE. VENTAS DE VIVIENDA (Balances) 
1 trimestre 1994 · 11 trimestre 1998 
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Gráfico6F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)* 
1 trimetre 1994 • 11 trimestre 1998 
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• Di ferencia entre porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorables. 
Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesarro­
llo y Camaco l Cundinamarca. 

también se ha v isto afectada por la disponibilidad 

de mano de obra y de sum inistros para la cons­

trucción. 

•:• El deficiente desempeño de la construcción de 

vivienda está determinado por la profunda caída 

en las ventas. Desde com ienzos de año las ventas 

de vivienda para los diferentes estratos han dismi­

nuido, y el 66% de los constructores encuestados 

considera que el principal factor que ha incidido 

en la dinámica de las ventas ha sido la dificultad 

para asumir el pago de la deuda por la compra 

de los inmuebles. 

•:• Teniendo en cuenta el comportamiento alc ista 

de las tasas de interés de los últimos meses, los 

constructores no perciben de manera optimista 

el panorama futuro. Tanto las perspectivas sobre 

la situación económica como las expectat ivas 

sobre la actividad para el próximo semestre man­

tienen una tendencia negativa. 

ACTIVIDAD MINERA 

•:• Entre enero y julio del presente año, Ecopetrol 

reportó una producción promed io de petróleo 

de 718.568 barriles diarios de crudo. Esta cifra 

es super ior en 95 .277 barriles diarios al promedio 

observado durante los primeros siete meses de 

1997, debido espec ialmente al aumento en la 

producción que se reg istró en el mes de julio 

(737.303 BDC). 

•:• Durante el primer semestre de 1998, el precio 

externo del petróleo estuvo bastante deprimido 

en el mercado internac ional. Desde la reunión 

de Ministros de Energía de Arabia Saudita, México 

y Venezuela, ll evada a cabo a com ienzos de ju­

nio en Amsterdam, la producción mundial de 

crudo disminuyó aprox imadamente en 740 mil 
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BDC, pero este esfuerzo no se reflejó en los pre­

cios que se mantuvieron en un ni ve l inferior a los 

US$19/barr i l. 

•:• Sin embargo, el 24 de junio se reunieron nueva­

mente los productores del crudo agrupados en la 

OPEP y decidieron recortar 1,6 mil lones deba­

rril es diarios en las cuotas de producc ión y, ad i­

cionalmente, algunas nac iones no pertenecientes 

a este grupo como México, Rusia y Omán, se 

comprometieron a reduci r su producción en 137 

mi llones de BD. Esta medida empezó a tener vi­

genc ia a partir del primer día de julio y su du­

rac ión fue pactada para un período de 12 meses. 

•:• Este conjunto de med idas tuvo un impacto di­

recto. En efecto, después de var ios meses de 

caída continua en el prec io internacional del 

crudo, en julio éste logró repuntar levemente. 

Así, el precio del petróleo de Cusiana se ubicó 

en US$12,84/barri l, y el de los yac im ientos de 

Caño Limón alcanzó los US$12,02/barr il. 

•:• Los ana listas cons ideran que los mejores prec ios 

internac iona les del petróleo podrían suceder en 

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO Y SUMI­
NISTRO DE GAS NATURAL 

Producción Suministro gas 
petróleo natural 

(miles BDC) (miles MBTU/día) 

1994 454 405 
1995 585 431 
1996 625 459 
1997 652 583 

1998 Enero 717 698 
Febrero 712 715 
Marzo 727 752 
Abril 727 715 
M ayo 737 629 
jun io 672 650 
juli o 737 529 

Fuente : Ecopetro l. 
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Gráfico 9A. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1994 - julio 1998 
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Gráfico 98. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) 
Enero 1994 -julio 1998 
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Fuente: Ecopetro l. 

el último trimestre del año, a pesar de la existencia 

de una gran cantidad de reservas al macenadas 

para absorber variaciones inesperadas en el nivel 

de demanda. 

•:• En las proyecciones reali zadas el pasado mes de 

julio, Fedesarroll o esti mó conveniente reduc ir el 

supuesto de producción de petró leo para el pre­

sente año de 861 miles de BDC (estimados en 

enero) a 777 mi les de BDC. Este cambio obedece, 

por un lado, al aumento en el número de aten­

tados contra el o leoducto Caño Limón-Coveñas 

y, por otro lado, a la demora en la adecuac ión 



tota l del yac imiento de Cupiagua que se esperaba 

que estuviera li sto en el presente año. 

•!• En los primeros siete meses del presente año, el 

suministro de gas natural reg istró un promedio 

de 669,4 MBTU, c ifra que representa un incre­

mento de 24,3% frente al mismo período en el 

año anterior. 

SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

•!• La in formación suministrada por la Federac ión 

Nac ional de Cafeteros de Colombia hasta el mes 

de agosto, muestra que, en el transcurso de los 

primeros ocho meses del presente año, la pro­

ducc ión acumulada del grano alca nzó los 7.635 

mil es de sacos de 60 kg., c ifra superior en 20,7% 

al nivel alcanzado entre enero y agosto de 1997 

cuando fue de 6.324 miles de sacos. 

•!• Para 1998, Fedesarrollo prevé que la producc ión 

de café alcanzará los 11 millones de sacos de 60 

kg., c ifra que representa una disminuc ión de 500 

mil sacos frente a lo esperado al inic iar el presente 

año, a causa del impacto del intenso verano en 

las zonas de producción cafetera. 

•!• Consecuentemente con el aumento en la produc­

c ión, las exportaciones de café crec ieron 0,4% 

entre enero y agosto. En efecto, se exportaron 

7.11 8 mil es de sacos frente a 7.09 1 miles de sa­

cos que fueron vendidos en igual período del 

año anterior. 

•!• Desde el pasado mes de mayo, el precio interno 

del café se ha mantenido en nive les cercanos a 

los $300 mil por carga de café pergamino, que 

es el va lor mínimo pagado por la Federac ión y 

que tiene como fin mantener la estab ilidad eco-
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Gráfico 1 OA. VOLUMEN DE PRODUCCION Y 
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994 -agosto 1998 
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Gráfico 1 OB.PRECIO 1 NTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1996) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Gráfico 10C. PRECIO EXTERNO DEL CAFE 
(Centavos de dólar por libra) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. 
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nómica de los caficultores colombianos. Para el 

presente año, Fedesarrollo supone que el precio 

interno promedio será de $311 mil por ca rga, 

con lo que se asume que la cotizac ión se va a 

mantener cerca del precio de sustentación en lo 

que resta del año. 

•:• Entre enero y agosto, el precio interno del grano 

ha caído cerca de $50 mil por carga. El mejor 

precio se registró en el mes de abril al obtener el 

valor de $369.527 por carga y el menor precio 

nominal se observó en el mes de julio cuando se 

alcanzó el precio de sustentación que paga la 

Federac ión ($300.000/carga) . 

•:• En el mes de agosto, el prec io internacional del 

café co lombiano en el mercado de Nueva York 

logró recuperarse levemente al pasar de US$1 ,25/ 

libra en el mes de julio a US$1,29/ Iibra en agosto. 

Sin embargo, este comportamiento no permite 

asegurar un claro cambio en la tendencia des­

cendente que traía el precio externo desde el 

mes de enero del presente año. 

•:• Igualmente, el precio de los otros tipos de café 

suave en el mercado de Nueva York pasó de 

US$1,14/ Iibra en julio a US$1 ,19/ Iibra en el mes 

de agosto. Probablemente este comportamiento 

se debe a la disminución en las expectativas de 

la producción del grano en Brasil. Inicialmente 

se esperaban 38 millones de sacos para el año, y 

actualmente se prevé un volumen de 34 millones 

de sacos. 

Agricultura no cafetera 

•:• La información suministrada por el Dane, muestra 

que en 1997 el valor de la producción del sector 

agríco la se redujo en 0,67% con respecto a 

1996, y en el caso de la agri cu ltura no cafetera 

la reducc ión fue de 1,17%. Esto se dio como 
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION 
(Millones de pesos de 1975) 

Transitorios 

Exportables 

Ajonjo lí 

Algodón 

Arroz total 

Papa 

Tabaco rubio 

Importables 

Cebada 

Fríjol 

Maíz total 

Sorgo 

Soya 

Trigo 

No comerciables 

Maní 

Hortalizas 

Total transitorios 

Permanentes 

Exportables 

Banano exportac ión 

Cacao 

Caña de azúcar 

Pl átano exportac ión 

Tabaco negro 

Flores 

Importables 

Palma afr ica na 

No comerciables 

Caña pane la 

Coco 

Fique 

Ña me 

Plátano 

Yuca 

Fruta les 

Total permanentes 

Agricultura sin café 

Café 

Total agricultura con café 

1996 

14.890,2 

91,2 

1.969,2 
5.445,9 
7. 165,0 

218,9 

9.2 16,1 

214,6 

1.977,5 
4.436,2 

1.600,8 
569,1 

417,9 

4.9 17,0 

68,1 

4.848,9 

29.023,3 

24.685 ,3 

2.648,5 
1.457,9 

12.282,8 

295,8 

44 1,0 

7.559,3 

6.705,1 
6.705, 1 

24.500,8 
6.785,7 

379,8 

282 ,9 

685,3 
7.53 1,8 
3.225,5 
5.609,7 

55.891 ,2 

84.914,5 
14 .294,8 
99.209,3 

1997 

14.41 5,2 

84,1 

1.165,8 
5 .999 ,7 

6.950,1 

215,5 

8.975,4 

102,9 

1.990,2 
4 .486,7 

1.186,6 

884,5 

324,5 

5.109,9 

47,5 
5.062,4 

28.500,5 

24.746,8 

2.869,5 
1.477,9 

12.208,4 

273,4 

302,4 
7.615,2 

7.127,8 
7.127,8 

24.002,6 
6.9 10,3 

326,6 

301,2 
425 ,0 

7.592,3 
2.669 ,2 
5.778,0 

55.877,2 

84.377,7 
13.673,9 

98.05 1,6 

Fuente: Mini sterio ele Agricultura y Desarroll o Rura l. 

Var, 0/o 

97/96 

-3,2 

-7,8 

-40,8 
10,2 
-3,0 

-1 ,5 

-2,6 

-52,1 

0,6 

1,1 
-25,9 

55,4 
-22 ,3 

3,9 
-30,2 

4,4 

-1,8 

0,2 
8,3 
1,4 

-0,6 

-7,6 

-31,4 

0,7 

6,3 
6,3 

-2,0 

1,8 
-14,0 

6,5 

-38,0 

0,8 
-17,2 

3,0 

0,0 

-0,6 
-4,3 
-1,2 



resultado del bajo rendimiento del sector durante 

el cuarto trimestre del año anterior, debido espe­

c ialmente a la fuerte influencia climática del fe­

nómeno del Pacífico. En efecto, entre octubre y 

diciembre de 1997 el valor agregado del sector 

agropecuario disminuyó en 3,17% frente al tercer 

trimestre del mismo año. 

•!• En 1997, el comportamiento del sector agrope­

cuario se explica especialmente por la disminu­

c ión cercana al 5% en el va lor de la producción 

de café, por la caída de 1,76% en otros pro­

ductos agrícolas y por el aumento de tan sólo 

0,82% en la producc ión animal . Ad icionalmen­

te, el valor de la producc ión de la silvicultura 

disminuyó 4,76% frente a 1996 y, por su parte, 

la pesca aumentó su producción en 3,93%. 

•!• La falta de dinamismo en el sector agríco la 

durante 1997 es resultado de la reducc ión de 

1,8% en los productos transitorios y de 4,3% en 

la trilla de café y, asimismo, del crec imiento 

nulo de los productos permanentes. 

•!• El valor de la producción de los cultivos tran­

sitorios disminuyó 1,8% en 1997. Sobresale la 

caída de 3,2% en los cultivos exportables al pa­

sar de $14.890 en 1996 a $14.41 5 a lo largo del 

año anterior. Sin embargo, resulta significativa la 

recuperación cercana al 4% que se registró en el 

caso de los bienes no comercial izab les. 

•!• Al interior del valor de la producción de los cul­

tivos exportables, es notoria la d isminución de 

40,8% en la producc ión de algodón y de 7,8% 

en la de ajonjolí, en contraste con el aumento sa­

tisfactorio que se registró en el va lor de la produc­

ción de arroz (1 0,2%). 

•!• En cuanto a los cultivos importab les, en 1997 se 

presentó una ca ída de 2,6% como consecuenc ia 

de la fuerte disminución en la producción de 

cerea les: cebada (-52,1 %), sorgo (-25 ,9%) y trigo 

(-22,3%). En contraste, la producción de soya 

aumentó en más de 50% frente a 1996. 

•!• En los cultivos no comerc ializab les se destaca el 

aumento de 4,4% en la producción de cerea les, 

suav izando la fuerte caída registrada en la 

producc ión de maní (-30,2%). 

•!• De otra parte, los cultivos permanentes no pre­

senta ron crec imiento alguno entre 1996 y 1997, 

resultado del incremento de 6,3% en la impor­

tac ión de palma africana, de la disminución en 

los cultivos no comercializables (-2,0%) y del 

aumento de 0,2% en la producción de los cultivos 

exportab les. En este último caso, sobresa le la 

fuerte caída en el cultivo de tabaco negro de 

31 ,4% que se compensa con el incremento de 

8,3% en el va lor de la producción del banano 

tipo exportación. 

•!• Por su parte, la contribución negativa de los cul­

t ivos no comerc ializab les (-2,0%), es resultado 

de la caída cercana al 40% en el va lo r de la pro­

ducción de ñame, seguido por la disminución de 

17,2% en la producc ión de yuca y de 14% en la 

producción de coco. 

•!• Adicionalmente, la agri cultura si n café siguió 

con su tendencia decreciente. En 1996 dismi­

nuyó 0,8% y en 1997, lo hizo en 0,6% . De 

igual manera, la agricultura incluyendo café, 

registró disminuciones de 3,7% y 1,2% en 1996 

y 1997 respectivamente. 

•!• Para 1998, Fedesarrollo prevé que el sector 

agropecuario se incrementará en 0,8% frente a 

la producción observada en 1997 y excluyendo 

el café, la variación será de 0,7%. En conjunto, 

los sectores de silvicultura, caza y pesca, aumen­

tarán 3,0% con relac ión al año anterior. 
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11. Indicadores laborales 

•:• Los resu ltados del Dane para el segundo trimestre 

de 1998, muestran que la tasa de desempleo fue 

15,8% para el conjunto de las princ ipa les áreas 

metropo li tanas (Santafé de Bogotá, Barranquilla, 

Ca li , M edellín, Bucaramanga, M anizales y Pasto). 

Este nive l de desempleo es el más alto de los últi­

mos catorce años. La suma total de desempleados 

asc iende a 1.177 .273 personas. Este cá lculo no 

incluye el subempleo, el empleo informal ni los 

desplazados de las áreas rurales. 

•:• Cali y Vill avicencio se ubica n como las c iudades 

con mayor tasa de desempleo con c ifras de 

19,7% y 17,2%, respecti vamente. En Ca li , el ni­

vel de desocupación aumentó 1 ,8 puntos por­

centuales entre marzo y junio del presente año, 

al pasar de 182.746 personas desocupadas al 

finalizar el primer trimestre a 200.140 personas 

en el mes de junio. 

•:• Para el conjunto de las siete áreas metro poi ita nas, 

la poblac ión económicamente activa (fuerza 

laboral) aumentó O, 1% entre marzo y junio del 

Cuadro 8. INDICADORES DE EMPLEO 
Siete ciudades y sus áreas metropolitanas 

Población en edad Población Ocupados 
de trabajar económicamente (0) 

(PET) activa (PEA) 

1996 10.249.586 6.2 14 .589 5.580 .184 
10.395.39 7 6.143.968 5.440.824 

111 10 .477.888 6.190.206 5.450.624 
IV 10.5 17.292 6.287. 140 5.576.587 

1997 10.676 .1 30 6.228 .459 5.461.664 
11 10.707.277 6.414 .686 5.560 .661 
11 1 10.836.782 6.488.41 3 5.702.132 
IV 10.790 .002 6.635.611 5.837.601 

1998 10 .907 .364 6.795.262 5.816.844 
11 10.856.528 6.799.53 7 5.722.264 

Fuente: Encuesta Nacional de Hoga res del Dane. 
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presente año, lo que equiva le a 4 .275 personas 

de di ferencia. La c iudad de Santafé de Bogotá 

contribuyó con el 44,8% de la fuerza laboral del 

pa ís durante el segundo trimestre del año. 

•:• En junio del presente año, la tasa global de 

parti c ipac ión (PEA/PET) aumentó 0,3 puntos 

porcentuales con respecto a la tasa observada 

durante el primer trimestre del año al ubicarse en 

62 ,6% . Las áreas metropolitanas que reg istraron 

las mayores tasas de parti c ipación fueron Pasto 

(68,3%) y Bucaramanga (66,6%) y las más bajas 

fueron Pereira (5 5,6%) y Barra nquill a (56,6%). 

•:• La tasa de ocupac ión se ubicó en 52,7%, resul­

tado inferior en 0,6 puntos porcentuales a la tasa 

registrada en el primer trimestre del año (53,3%), 

pero superior en 0,8 puntos a la observada en 

junio del año anterio r. Este comportamiento es 

consecuencia de la reducción tanto en el número 

de ocupados (94 .5 80 personas) como en la 

poblac ión en edad de trabajar (80.836 personas) 

entre marzo y junio. 

Desocupados Tasa Global Tasa de Tasa de 
(0 ) de partici pación ocupación desempleo 

(TGP) (TO) (TD) 

634.405 60,6 54,4 10,2 
703.144 59,1 52,3 11 ,4 
739.582 59,1 52,0 11 ,9 
710.553 59,8 53,0 11 ,3 

766.795 58,3 51,2 12,3 
854.027 59,9 51,9 13,3 
786.281 59,9 52,6 12,1 
798.01 o 61,5 54, 1 12,0 

978.418 62,3 53,3 14,4 
1.077.273 62 ,6 52,7 15,8 
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Gráfico 11 A. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
SIETE PRINCIPALES CIUDADES 
1 trimestre 1991 - 11 trimestre 1998 

7 ~----------------------------~ 
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Fuente: Dane. 

Gráfico 11 B. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 

1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 

Fuente: Dane. 

Gráfico 11C. TASAS DE PARTICIPACION Y OCU­
PACION SIETEAREAS METROPOLITANAS (Datos 
suavizados) 1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 

Tasa global de participación 

59,0 '-------------------------------___¡ 50,5 

1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 11 D. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL 
COMERCIO 
Enero 1994 - junio 1998 

-10 1---------------------------------' 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Dane. 

Gráfico 11 E. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y LA 
CONSTRUCCION (Balances) 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 

-70 '---------------------------------' 
1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 

Fuente: Fedesa rro llo 

•:• Cuando se revisa la situación por sectores de la 

economía al mes de junio, se observa que la 

ca ída en el nivel de empleo es más notable en el 

caso de la industria que en el comercio. Sin em­

bargo, en la industri a, aunque las tasas son nega­

tivas, resultan moderadas con respecto a las acu­

muladas en el primer semestre del año anterior 

(-1 ,53% frente a -6,3 1% en 1997). Adicional­

mente, la información captada por las encuestas 

de Fedesarrollo tanto para la industri a como pa­

ra la construcc ión, muestra que entre abril y ju­

nio se ha deteriorado fuertemente el empleo en 

estos sectores. 
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111. Indicadores del sector externo 

•:• En respuesta a la tensión ex istente en el mercado 

cambiario, la Junta Direct iva del Banco de la Re­

pública decid ió desplazar la banda el pasado 

dos de septiembre. Pese a que la autoridad mone­

tari a mantuvo durante los últimos meses una se­

vera políti ca de defensa de la banda cambiaria 

ante los ataques especulativos que se dieron 

espec ialmente en febrero, mayo y junio pasados, 

la cr isis fi nanc iera internac ional y la confianza 

que el gobierno tiene en el programa de ajuste 

de las f inanzas públicas llevaron a tomar esta 

dec isión. 

•:• La med ida consistió en elevar el nive l de la ban­

da cambiaria en nueve puntos porcentuales, con­

serva ndo la pendiente de 13%. El gobierno ha 

manifestado que este nivel de deva luación era el 

necesario para contrarrestar los desajustes causa­

dos por la situac ión financiera internac ional, pa­

ra corregir el rezago cambiario, y en parti cular 

para atenuar el impacto de una eventual deva­

luac ión de Venezuela princ ipal soc io comerc ial 

de Colombia en la región. 

•:• Adic ionalmente, el gobierno esperaba que el 

desplazamiento de la banda cambiari a ca lmara 

a los especuladores y as í desaparec ieran las pre­

siones que antes de la medida habían ll evado la 

tasa de cambio a pegarse al techo de la banda. 

•:• A pesar de esta medida, durante el mes de sep­

tiembre el mercado continuó con profundas fluc­

tuac iones debido, entre otros factores, al compor­

tamiento del sector financiero y a hechos interna-

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTA TI VA DEL MERCADO 
(Pesos por dólar) 

Representativa del mercado 

1996 1997 

Enero 1.0 11 ,2 1.027,1 
Febrero 1.029,6 1.074,2 
Marzo 1.045,0 1.062,2 
Abril 1.050,9 1.060,7 
Mayo 1.066, 2 1.075 ,2 
j unio 1.072,0 1.082,4 
j u li o 1.064,1 1.102 ,4 
Agosto 1.044,8 1.1 32,7 
Septiembre 1.040,8 1.222,5 
Octubre 1.015,8 1.262,9 
Noviembre 998,2 1.294,6 
Dic iembre 1.000,6 1.296,9 

Promed io 1.036,6 1.14 1,1 

Fuente: Banco de la Repúbli ca. 
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1998 

1.323 ,2 
1.346,1 

1.357, 1 

1.360,2 
1.386,3 
1.386,6 
1.37 1,5 

1.390,5 
1.520,5 

1.382,4 

Devaluación anual (% ) 

1996 

19,4 

21,0 

20,7 
20,3 
21,6 

22,5 
19,1 
11 ,7 

8,0 
3,1 

-0,2 
1,3 

13,6 

1997 

1,6 

4,3 

1,6 
0,9 
0,8 
1,0 
3,6 
8,4 

17,5 
24,3 
29,7 

29,6 

10,1 

1998 

28,8 
25,3 

27,8 

28,2 
28,9 
28, 1 
24,4 
22 ,8 

24,4 

26,5 

Devaluación año corrido (% ) 

1996 

2,3 
4 ,2 

5,7 

6,4 
7,9 

8,5 
7,7 
5,7 
5,3 
2,8 
1,0 
1,3 

4,9 

1997 

2,6 

7,4 

6,2 
6,0 
7,5 

8,2 
10,2 
13,2 
22 ,2 
26,2 
29,4 
29,6 

14,1 

1998 

2,0 

3,8 

4 ,6 
4,9 
6,9 

6,9 
5,8 
7,2 

17,2 

6,6 
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Gráfico 12A. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1994 -septiembre 1998 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica . 

Gráfico 12B. INDICE DE TASA DE CAMBIO 
REAL (ITCR1 ) Base diciembre 1986 = 100 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Banco de la República. 

ciona les como es el caso de la deva luac ión de 

Ecuador. En efecto, entre el 2 y el 30 de septiem­

bre, el peso co lombiano se devaluó 7,8%, situa­

ción que llevó a la autoridad monetaria a inter­

venir en d iferentes ocasiones, restringiendo nue­

vamente la l iquidez a los intermediarios f inan­

cieros para elevar las tasas de interés y contro lar 

las pres iones especulativas sobre la tasa de cam­

bio. En consecuenc ia, la tasa de las operac iones 

repos se elevó a un máx imo de 80% y la tasa 

interbancar ia a un nivel superior a 60%. 
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Gráfico 12C. TIPOS DE CAM BIO CRUZADOS 
Enero 1994 - julio 1998 

A. Con Venezuela 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

B. Con México 

0,95 

0,90 

0,85 

0,80 

0.75 1------------------' 
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C. Con Ecuador 

1,0 
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0,4 1------------------' 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: MetroEconómica Venezue la, FMI y 
cá lculos de Fedesarrollo. 
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base diciembre 1986 = 1 00) 

ITCR1 ITCR2 

199 7 1998 . 1997 

Enero 89 ,02 94,26 88 ,33 
Feb re ro 90,31 92 ,39 89 ,53 
Ma rzo 86,14 91,86 85,36 
Abr il 84 ,3 1 90,52 83 ,52 
Mayo 84 ,97 90,95 84,19 
jun io 83 ,90 89,80 83,09 
ju lio 85 ,27 87,90 84,33 
Agosto 86,89 89 ,21 85,8 1 
Sept ie mbre 93 ,27 98 ,94 94,16 
Octubre 94,92 95 ,35 
Novie mbre 96,38 95 ,26 

Dic iembre 95 ,28 93 ,63 

a Datos su jetos a revis ión. 

Fue nte: Ba nco de la Rep úbli ca. 

•:• Entre enero y septiembre del presente año, se 

observó la segunda deva luac ión más alta de la 

década (17,24%), después de la registrada entre 

enero y septiembre del año anterior cuando al­

canzó una tasa de 22,18%. Esta situac ión abe-

1998 . 

94,24 
9 1 ,os 
90, 19 
89,39 
89,77 
88,88 
87,04 
88,36 
98, 18 

ITCR3 ITCR4 

1997 1998 . 1997 1998 . 

74,86 82 ,14 79 ,55 76,62 
75 ,30 81,25 78,40 76 ,19 
73 , 12 81,86 78 ,50 75 ,93 
71,94 78,39 78,45 74 ,66 
72 ,53 76, 16 78 ,3 3 74,6 1 
72,39 77,96 78 ,09 74,59 
72 ,83 76,08 77,78 75 ,55 
73 ,63 75 ,25 76,96 76,65 
79,08 85 ,65 76,37 77 ,33 
81,67 75 ,87 
83, 16 76,22 

82 ,25 76 ,8 1 

dece a las continuas presiones que se han ejerc ido 

sobre el mercado cambiaría, espec ialmente du­

rante el mes de septiembre. Adic ionalmente, en­

tre septiembre de 1997 y el mismo mes en 1998, 

la coti zac ión del dó lar se deva luó en 24,38%. 

Gráfico 12D. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL PONDERADA 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1998 

A. De importaciones y exportaciones 
(Fedesarrollo y Banco de la República) 

160 .-----------------, 

100 ,__-------------~-' 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-9 7 Ene-98 

Fuente: Banco de la Repúb lica, Fondo Monetar io y Fedesarro llo. 
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•:• La información más reciente del Banco de la 

Repúb lica muestra que desde el comienzo del 

segundo semestre del presente año, el mercado 

cambiario se ha caracteri zado por la devaluación 

real del tipo de cambio, med ida por el ITCR1 

(índice que ca lcula la tasa de cambio rea l del 

peso co lombiano frente a las monedas de los 18 

principales soc ios comerc iales del país, ponde­

rados por eiiPP), ITCR2 y el ITCR4. Por su parte, 

el ITCR1 pasó de 95,28 en el mes de diciembre 

de 1997 a 98,94% en el pasado mes de septiem­

bre, c ifra que representó una devaluación rea l 

del peso co lombiano de 3,84% en lo corr ido del 

año, y sólo para el sépt imo mes de 1998 ésta se 

ubicó en 10,91 %. Esta situac ión se ha v isto fa­

vorecida por el deterioro en los términos de in­

tercambio con algunos socios comerciales, dado 

el rec iente proceso de devaluación en Ecuador. 

•:• En lo que respecta al vecino país de Venezuela, 

el cá lcu lo de tasa de cambio real paralela muestra 

un crec imiento cont inuo del índice desde 

med iados de 1996. Esto indica que la moneda 

co lomb iana sigue devaluándose en términos 

rea les frente al Bolívar, lo que genera una situa­

c ión más favorable para nuestras exportac iones 

en términos de competitividad hac ia ese país. 

Probablemente, este comportamiento se puede 

revertir una vez se ini c ie el proceso de devalua­

c ión de la moneda venezolana. 

•:• En lo corrido del año hasta el mes de julio, la tasa 

de camb io cruzada con México ha registrado un 

constante descenso, situac ión que lóg icamente 

ha signi f icado una pérdida continua de compe­

titividad de las exportaciones co lombianas frente 

a los productos de ese país. 

•:• Consecuentemente con lo ocurrido en M éx ico, 

la tasa de cambio cruzada con Ecuador sigue 

descendiendo, especialmente desde el mes de 

junio, lo que significa que el peso co lombiano se 

ha reva luado frente al Sucre. De esta manera, 

nuestras exportac iones siguen perdiendo espac io 

en términos de competiti vidad con este país. 

•:• Al finalizar el primer semestre del presente año, 

el índice de tasa de cambio real ponderada por 

las importac iones mantuvo una tendencia esta­

ble, y sólo en el caso de la tasa ponderada por 

las exportaciones se registró un leve aumento . 

Sin embargo, sigu ió ampliándose la brecha entre 

estos cálculos y el ITCR1 promedio para el 

trimestre. 

•:• Por otra parte, el índice de tasa de cambio rea l 

ponderado con los Estados Unidos registró una 

tendencia estable durante el segundo trimestre 

del presente año y, teniendo en cuenta otros 

países desarrollados, este índice continuó su 

descenso que ha sido característico desde octubre 

de 1997. Estos resultados contrastan claramente 

con el índice ponderado con los países lat ino­

ameri canos, donde es evidente un fuerte proceso 

de devaluación, reflejando mejores ventajas com­

petitivas para nuestros productos en estos mer­

cados internac ionales . 

COMERCIO EXTERIOR 

•:• Los resultados oficiales del Dane para el primer 

trimestre de 1998 muestran que entre enero y 
marzo, las exportac iones de bienes y serv ic ios 

crecieron 0,7% frente al cuarto trimestre de 1997 

y 10,93% con relac ión al período enero-marzo 

del año anterior. En el primer trimestre, sobresa­

lieron por su dinamismo las exportac iones de 

carne de ganado, pieles y otros (50,83%), carbón 

(24, 1 0%), banano (15,32%), maquinari a y sumi­

nistro eléctrico (14,31 %), petróleo crudo, gas 

natural y otros (6,78%), azúcares y artículos de 

confitería (4, 16%) y café (1 ,08%). 
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Gráfico 138. IM PO RTACION ES Y EXPO RTA­
CIONES TOTALES (Crecimiento anual acumu­
lado) Enero 1994 - junio 1998 

-1 0 1------------- - --_j 
Ene-94 Ene-95 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Banco de la República . Fuente: Dane. 

•:• Por su parte, las importac iones d ism inuyeron pescados (14,79%), hi lados y tej idos de fibras 

0,32% frente al último tr imestre de 1997 y au- texti les (1 0,25%) y maqu inaria y sum in istro 

mentaron 19,72% si se comparan con el pr imer eléctri co (7,22%). 

trimestre de l año anterior. Las compras de pro-

ductos extranjeros con mayor incremento entre •:• En conjunto, el comportamiento de importaciones 

enero y marzo, fueron an ima les vivos y productos y exportac iones arroja un saldo negativo de la 

animales (22,32%), bebidas (17,42%), carnes y ba lanza comerci al para los primeros se is meses 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Balanza comercial 
Exportac ión de bienes 

Café 
M ineras 

Petró leo y deri vados 
Carbón 
Ferroníquel 
Oro 
Esmeraldas 

Menores 

Importac ión de bienes 
Derivados del petróleo 
O tras 

Fuente: Banco de la República y Dane. 
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1997 

-2 .727,9 
11 .681 ,O 

2.258,9 
4.1 29,2 
2 .707,3 

886,0 
160,6 
234,0 
141,4 

5.292,8 

14.408,9 
296,5 

14.11 2,4 

Millones de dólares 

Enero - junio 1998 

5.478,9 
1.01 3,8 
1.702,4 
1.122,6 

460,3 
65,5 

0,5 
53,6 

2.762,7 

7.907,9 
159,5 

7.748,4 

Variación % 

1997-1996 Enero - junio 1998 

-2 7,3 
9,7 -1 ' 1 

43 ,3 -8,6 
-5, 1 -11 ,8 
-6,4 -14,8 
4,3 12,2 

-5,0 -10,6 
-12,7 -85,0 
-19,0 -57,3 
12,1 10,5 

12,5 12,3 
-9,8 -23,3 
13,2 13,3 



de 1998. Tomando el valor FOB de las compras 

y ventas al exterior, se registró un déficit de 

US$1.940,7 millones, saldo superior en US$438 

millones al déficit registrado entre enero y junio 

del año anterior. 

EXPORTACIONES 

•!• En el primer semestre de 1998, el valor FOB de 

las exportaciones alcanzó los US$5.478,9 mi­

llones, cifra inferior en 1,1% a la registrada en el 

mismo período de 1997 cuando las exportaciones 

sumaron US$5.538,7 millones. 

•!• La falta de dinamismo en las exportaciones se 

explica por la caída de 8,5% en las exportaciones 

tradicionales, en las que se destaca la disminución 

de las ventas al extranjero de petróleo (14,8%) y 

café (8,6%) . Sin embargo, el efecto negativo de 

estos comportamientos se compensó con el cre­

cimiento de 10,5% de las exportaciones menores 

sin incluir oro y esmeraldas. Si éstos se incluyen, 

el aumento se ubica en 7,1 %. 

•!• Entre enero y junio, las exportaciones tradicio­

nales sumaron un valor de US$2 .662,2 millones 

frente a US$2.909.5 millones acumulados du­

rante el primer semestre de 1997. 

•!• Las exportaciones tradicionales más dinámicas 

durante este período fueron las de carbón cuyo 

aumento fue de 12,2%. En efecto, pasaron de un 

valor FOB de US$410,1 millones en 1997 a 

US$460,3 millones en 1998 como consecuencia 

del fuerte incremento de 95,1% que se registró 

en el mes de junio. Adicionalmente, el volumen 

exportado de carbón creció 20%, frente a 12% 

exportado en el año anterior. 

•!• Las exportaciones de petróleo y sus derivados 

fueron las más afectadas durante el semestre. 

Frente a los primeros seis meses de 1997, el va­

lor FOB de estos productos cayó cerca de US$200 

millones, lo que significó una disminución de 

14,8% y una contribución negativa de 3,5 puntos 

porcentuales a la variación del total de las expor­

taciones . Pese al menor valor de las ventas de 

petróleo debido a la disminución de los precios 

internacionales del crudo, el volumen exportado 

aumentó 19,1 %, al pasar de 10,5 millones de to­

neladas en 1997 a 12,5 millones de toneladas en 

1998. 

•!• En el caso del café, el valor FOB de las exporta­

ciones se redujo 8,6%, no sólo en respuesta a la 

caída internacional de los precios, sino también 

debido al menor volumen exportado. En el pre­

sente año, se vendieron 298,7 miles de toneladas, 

es decir 7,2% menos que la cantidad exportada 

entre enero y junio de 1997. 

•!• Por su parte, las exportaciones no tradicionales 

aumentaron 7,15% frente a los primeros seis me­

ses del año anterior, al alcanzar un valor de 

US$2.816,7 millones. Sin embargo, excluyendo 

las exportaciones de esmeraldas, de oro en bruto 

sin alear y aleado en estado natural y el oro semi­

labrado incluido el platinado para uso no mone­

tario, las exportaciones menores aumentaron 

1 0,5%, con un valor FOB de US$2.762,7 millones. 

•!• De acuerdo con la clasificación CIIU, las exporta­

ciones del sector industrial sin oro y esmeraldas, 

representaron el 76,4% del total de ventas exter­

nas no tradicionales de la economía entre enero 

y junio de 1998. En el mismo período éstas cre­

cieron 12% al pasar de US$1.921,6 millones en 

el primer semestre del año anterior a US$2.151,5 

millones en 1998. 

•!• Por su parte, las ventas externas del sector agro­

pecuario representaron el 21,1% del total de las 
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Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero -junio 1998 (Miles de dólares FOB corrientes) 

Grupo Andino 
Actividad 

Estados 
Unidos 

Aladi sin 
México Méx ico Chile sin Venezuela Venezuela 

Producc ión agropecuaria 

Caza 

Silv icultu ra 

Extracc ión de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Petró leo crudo y gas natural 

M inerales metál icos 

Otros m inerales 3 

Productos alimenticios excepto bebidas 

Productos ali ment ic ios diversos 

Bebidas 
Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado excepto el de caucho vulcan izado 

Madera y sus productos excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, ed itoriales e industr ias conexas 

Sustancias químicas industriales 

O tros productos químicos 

Refinerí as de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidr io y productos de v idrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industri as básicas de hierro o acero 

Industr ias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos excepto maquinaria 

Maqu inaria excepto la eléctri ca 

M aqu inaria y apara tos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profes iona l y científico 

Otras industrias manufactureras 

Tota l 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Dane. 

303.460 

62 

678 

o 
1.329 

o 
o 
o 

17.056 

72.677 

13.202 

814 

2.362 

30.842 

109.906 

19.919 

2.368 

1.851 

2.351 

5.047 

7.742 

19.3 10 

64.264 

5 .630 

9 .885 

1.244 

2.080 

1.750 

2. 131 

24.828 

11. 111 

15.753 

6.087 

3.566 

2.159 

1.072 

1.935 

9.4 75 

773.949 

2.996 

6 

o 
2 

o 
o 
o 

113 

1.010 

424 

18 

61 4 

4.894 

3.802 

74 

38 

4 

99 

2.045 

8.1 39 

14.478 

4.319 

4.405 

o 
168 

1.323 

79 

1.248 

139 

19 

o 
561 

1.029 

4 .569 

712 

1.846 

1.8 16 

60.993 

110 

303 

o 
o 

o 
o 
o 

1. 186 

607 

39 

o 
6.062 

2.002 

2.584 

205 

102 

11 

787 

9.572 

14 .323 

9.5 14 

30 

1.310 

o 
1.590 

569 

701 

129 

233 

122 

2.277 

2.012 

4.107 

3 

630 

1.551 

62.679 

190 

o 
8 

o 
o 
o 
o 
o 

29 

3.329 

126 

1 

o 
4.162 

5.824 

325 

378 

89 

271 

1.95 0 

1.515 

29.887 

7.766 

11 

26 

1.776 

2.137 

1.324 

762 

750 

1.017 

84 1 

1.559 

689 

3.253 

7.670 

772 

1. 15 1 

79.587 

1.416 

o 
o 

44 

o 
o 

209 

68.027 

8.022 

4.497 

3 

15.457 

10.447 

1.976 

2.0 10 

252 

470 

25. 146 

16.017 

85 .915 

67.947 

1.601 

1.4 78 

11.289 

17.621 

1.089 

9.947 

9.688 

9.598 

2.933 

12.933 

7.175 

22.375 

15.496 

2.994 

5.694 

439.768 

48 .110 

o 
o 

11 

o 
o 
o 

1.220 

98.880 

710 

958 

1.601 

36. 123 

34.323 

8.996 

4.779 

2.349 

3.467 

18.24 1 

12.794 

63.455 

47.2 16 

950 

1.888 

8.289 

16.1 32 

5.935 

2.977 

6.1 33 

4 .11 2 

4 .001 

15.533 

17.305 

41.424 

89.9 13 

1.925 

4.587 

604.3 36 

Unión 
Europea 

175.734 

182 

445 

o 
368 

2.039 

o 
o 

4.027 

60.667 

29.782 

166 

509 

16.488 

13.582 

10.587 

3.983 

64 

154 

4 .209 

679 

11 .5 69 

3.300 

5 

o 
51 

287 

820 

188 

50 

603 

4.145 

21 1 

1.016 

270 

2.691 

1.1 38 

1.650 

35 1.658 

Resto de 
Europa 

11.351 

o 
o 
o 

36 

o 
o 
o 

4.900 

398 

6.734 

o 
o 

999 

100 

67 

67 

o 
o 
o 

668 

97 

o 
o 
o 

67 

29 

o 
2 

o 
34 

13 

106 

54 

492 

104 

662 

26.989 

Japón 

1.145 

324 

o 
182 

o 
o 

3.112 

11.286 

6.030 

12.673 

31 

o 
23 

457 

o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 

6 

o 
225 

3 

368 

55 

35 

122 

72 

36 .176 

Resto del 
mundo 

43 .897 

2.463 

20 

1.055 

223 

24 

o 

2.606 

80.755 

19.387 

1.915 

2.201 

11.511 

24.764 

7.490 

2.779 

969 

441 

10.589 

8.457 

62.3 73 

26.004 

1.098 

4.478 

1.760 

8.019 

1.346 

1.860 

15.990 

9.390 

3.760 

10.697 

11.182 

12.072 

3.04 7 

3.745 

2.982 

401 .355 

Total 

588.409 

3.340 

1.156 

1.110 

2.1 41 

2.066 

o 
3.122 

41.454 

392.960 

9 1.668 

8.440 

7.290 

126.5 61 

204.758 

52.474 

16.607 

5.680 

7.264 

68.015 

64.932 

301.976 

230.428 

13.729 

19.064 

24.578 

49 .258 

12.944 

19.816 

57.715 

36.082 

31.813 

49.874 

44.446 

90 .337 

12 1.131 

15.211 

29.641 

2.837.490 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- junio 1998 vs. enero- junio 1997 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Producción agropecua ria 

Caza 

Silvicu ltura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Petróleo crudo y gas natu ral 

Minerales meta lices 

Otros minera les 3 

Productos alimentic ios excepto bebidas 

Productos ali menticios diversos 

Bebidas 
Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus producto 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias qu ímicas industria les 

Otros productos químicos 

Refinerí as de petróleo 

Productos derivados del petróleo 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y procelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industri as básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos excepto maq uinaria 

Maquinaria excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesional y científico 

O tras industrias manufactureras 

Tota l con esmeraldas 

Total si n esmeraldas 

a Incluye esmera ldas. 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

Estados 
Unidos 

-3,1 

160,8 

11 ,8 

-36,1 

-42,1 

-15,0 

17,2 

-30,8 

-2 1,2 

14,8 

-7,2 

19,6 

10,2 

46,4 

40,0 

-22,5 

23,1 

-50,3 

385,7 

85,0 

197,8 

-1 1,0 

30,5 

11 ,9 

15,4 

18,3 

11,9 

-64,6 

-20,9 

37,7 

-41,0 

-43,6 

-7,6 

12,2 

-2,4 

-0,8 

Aladi sin 
México 

81,0 

44,5 

13.883,3 

-67, 1 

-49,2 

-97,4 

54,9 

-11 ,3 

-12,4 

27,3 

-45,5 

1.376,3 

-63,4 

194,2 

7,9 

-38,7 

-3 2,0 

-7,9 

-72,5 

12,7 

204,4 

24,3 

98,6 

489,6 

2,9 

-1 6,0 

37,2 

-8,6 

-28,8 

-5,4 

- 16,8 

-17,0 

México 

358, 1 

1.1 11 ,3 

-70,2 

-88,9 

-47,6 

2,5 

125,2 

39,8 

230,2 

163.568,0 

376,5 

1.048,4 

-6.4 

33,6 

16,9 

43,7 

-1,6 

575,4 

-99,7 

150,4 

-38,3 

138,2 

235,3 

-83,2 

-83,1 

13,8 

84,3 

60,7 

-98,9 

4,1 

56,7 

12,9 

12,8 

Chile 

107,1 

307,3 

39,5 

10,1 

-55,8 

-99,6 

-9,9 

-11 ,3 

74,9 

8,3 

1.010,8 

-33,0 

57,6 

29,9 

-16.7 

-4,2 

70,3 

137,6 

382,8 

-9.4 

-20,2 

-32.9 

-36,0 

-20.0 

42,8 

-43.7 

11.9 

9.4 

776.4 

-22.7 

9.9 

-0.4 

-0,4 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

-44,7 921 ' 1 

225,7 -74,2 

-81 ,0 

-76,8 

11 6,8 

-25, 2 

0,4 

-59,4 

-11 ,3 

3,5 

-31,1 

-53,9 

-15,6 

10,4 

0,6 

-21,6 

-9,9 

29,2 

10,4 

229,4 

5,2 

19,3 

-20,6 

-2,8 

35, 1 

104,4 

3,5 

-5,2 

-8,6 

19,9 

0,4 

-17,6 

15 ,0 

10,8 

10,9 

68,6 

97,5 

-51,6 

-56,6 

-38,5 

-5,3 

53,9 

121,7 

53,2 

58,7 

139,5 

12,9 

80,8 

18,5 

7,3 

-81,1 

-10,5 

-12,9 

41,9 

93,1 

60,6 

24,4 

-45,3 

16,6 

107, 1 

66,3 

79,5 

43,6 

68,4 

59,3 

47,5 

47,5 

Unión 
Europea 

-4,9 

117,5 

-7,5 

11,2 

-23,0 

24,0 

31,4 

40,2 

-69,4 

6,4 

-4,2 

11,7 

-23,6 

-42 ,6 

-74, 1 

3.593,7 

-1 0,7 

S,2 

-25,5 

-72,4 

-100,0 

16,6 

-2 5,8 

-48,4 

5. 104,5 

-35,2 

-45,8 

-58,3 

-68,8 

-38,0 

56,8 

1.341,4 

134,7 

-22,2 

2,2 

2,6 

Resto de 
Europa 

-1 ,0 

83,8 

49,6 

735,3 

-20,2 

29,8 

999,8 

163,4 

-45,3 

-98,0 

-95.4 

-97,6 

216,3 

-57,4 

-90,3 

-97,5 

299,4 

-60,0 

56,0 

46.993,5 

-34,1 

224,6 

-56,3 

-62,2 

Japón 

4,0 

209,0 

2,5 13,3 

169,8 

-27,5 

-55,6 

-11 ,S 

-12,4 

286,8 

-41,5 

-97,6 

37, 1 

-97,9 

20,0 

-83,4 

-99, 1 

-34,1 

-7 1,3 

-28,5 

22.317,9 

1,640,9 

43,6 

2,67 1,0 

198,4 

33,4 

-32,0 

-10,5 

Resto del 
mundo 

19,5 

-14,3 

78,4 

59,0 

-53,6 

228,9 

-72,3 

-10,0 

177, 1 

20,0 

19,1 

-7,9 

5,9 

1,8 

-20,5 

1,9 

26,0 

-7,8 

9,8 

9,7 

42,0 

-74,0 

-65,6 

-33,3 

10,8 

-15,2 

2,4 

16,7 

68,8 

-3 7,0 

1,9 

24,5 

44,0 

149,0 

28,0 

0,0 

4,7 

6,7 

Tota l 

5,8 

7,3 

4,8 

53,7 

-29,4 

-27,4 

-44 ,3 

19,4 

17, 1 

-19,2 

-23,8 

2,0 

1,8 

25 ,6 

-11,5 

37,1 

40,5 

9,6 

11 ,6 

-16,3 

48,0 

-26,1 

-0,7 

-3,2 

24,6 

9,0 

8,9 

19,9 

14,6 

-54,2 

10,0 

28,2 

43,7 

45 ,5 

3,6 

15,8 

7,0 

8,5 



exportaciones no trad ic ionales y aumentaron 

5,8% en el período. En contraste, las exporta­

c iones del sector minero sin oro y esmeraldas, 

cayeron 4,2%, y si se ind uyen estos productos el 

crecimiento negativo alcanzó el 33,2% debido a 

que, tanto esmera ldas como oro, disminuyeron 

fuertemente su nivel de ventas en el extranjero 

(57,3% y 85%, respectivamente). 

•!• Estados Unidos sigue siendo el comprador más 

importante con que cuenta nuestro país. Durante 

los primeros se is meses del presente año, las 

exportac io nes a este mercado alca nzaro n 

US$1.967,1 millones, con una participación de 

35 ,9%. Venezuela se ubica como el segundo 

mercado en importancia puesto que, del total de 

exportac iones co lombianas, el 11 % tiene como 

destino el vecino país. Igualmente, estos dos 

países se ubican como los principales mercados 

para nuestros productos no tradicionales con 

participaciones del 26,3% y 21 ,4%, respectiva­

mente. 

IMPORTACIONES 

•!• En lo corr ido del año hasta el mes de junio, las 

importac iones realizadas en el país ascendieron 

a US$7.907,9 millones CIF, monto superior en 

US$863,2 millones al del va lor observado en el 

primer semestre del año anterior. Este aumento 

significó un crecim iento de 14,4% en el vo lumen 

importado, equiva lente a 7,6 millones de tone­

ladas. 

•!• Teniendo en cuenta la distribución de las im­

portaciones segú n uso o destino económ ico 

Cuode, en el transcurso de los primeros se is 

meses d~ l presente año, las importaciones de 

materias primas y productos intermed ios repre­

senta ron el 42,2%, los bienes de capita l y mate­

riales de construcc ión el 38,7% del total de im-
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portaciones, y el restante 19% fue para los bienes 

de consumo. 

•!• Las importaciones de materi as primas y productos 

intermed ios aumentaron 6,1 %, al pasar de 

US$3.145,5 millones CIF entre enero y junio de 

1997 a US$3.338,6 millones en 1998. Este crec i­

miento estuvo favorecido por las mayores com­

pras de materias primas para la industria (8,2%), 

espec ialmente de productos alimentic ios cuyo 

aumento fue de 26%. Igua lmente resultó im­

portante el incremento de 8, 1% en las importa­

c iones de mater ias pr imas para la agri cultu ra. 

•!• Entre enero y junio, el va lor CIF de las importa­

c iones de bienes de cap ita l y materi ales de cons­

trucción alcanzó una c ifra de US$3.061,5 mi­

llones CIF, superior en 18,2% al valor registrado 

en igua l período del año anterior. Sobresa lió el 

aumento en las compras al exterior de equipo de 

transporte (25.7%) y de bienes de capita l para la 

industria (19,4%) y, en menor med ida, las com­

pras de bienes de capital para la agri cu ltura 

(3,7%) . 

•!• Por su parte, las importac iones de bienes de con­

sumo alca nza ron un valor CIF de US$1.505,5 

millones, es decir, 15,2% por enc ima de lo reg is­

trado en 1997 cuando el va lor importado ascen­

dió a US$1.303,6 millones. Este comportamiento 

se explica por el dinamismo en las importac iones 

de bienes duraderos con ün incremento de 

27, 1 %, frente al aumento de 15,2% en los b ienes 

no duraderos. Sobresalió el aumento cercano al 

200% en la importación de armas y equipo mili­

tar, en respuesta a la mayor inversión del Estado 

para afrontar el conflicto armado interno. 

•!• De acuerdo con la clas ificación Industri al Inter­

nac ional Uniforme (C IIU), el sector industrial fue 

el más dinámico en su ri tmo de importaciones al 



Cuadro 11A. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero - junio 

Cuode 1997 1998 

Bienes de consumo 1.306.646 1.505.520 
No duraderos 773.644 828.064 

Alimentos 323.594 315.405 
Bebidas 31.491 20 .234 
Tabaco 8.699 12.833 
Farmacéuticos y tocador 154.1 79 213.240 
Confecciones 42.839 44.298 
Otros no duraderos 212.843 222 .055 

Duraderos 533.002 677 .456 
Utensi l ios domésticos 24.476 23.782 
Objetos de adorno personal 50.506 61.327 
Muebles para el hogar 40.984 41.789 
Maq . y aparatos de uso doméstico 101 .358 12 7.493 
Vehículos de transporte particular 296.847 367.289 
Armas y equ ipo militar 18.832 55.777 

Materias primas y productos intermedios 3. 145.505 3.338.553 

Combustibles y lubricantes 207.958 159.479 

Materias primas para la agricultura 219.678 237.439 
Alimentos para animales 76.871 89.460 
Materias pr imas para la agricul tura 142.807 147.979 

Materias primas para la industria 2.717.869 2.941.635 
Productos alimentic ios 373.733 470.804 
Productos agropecua rios no alimenticios 431.232 470. 189 
Productos mineros 74 1.926 81 3.885 
Productos quím icos y fa rmacéut icos 1.170 .978 1.186.758 

Bienes de capital 2.589.160 3.06 1.489 

Materiales de construcción 205 .374 177.374 

Bienes de capital para la agricultura 25 .360 26.305 
Máqu inas y herramientas 11.815 12.766 
Otro equ ipo para la agricu ltura 3.468 3.371 
Material de transporte y tracc ión 10.077 10 .1 69 

Bienes de capital para la industria 1.700.464 2.030.462 
Máquinas y aparatos de oficina 405.288 46 1.061 
Herramientas 31.979 42.85 7 
Partes y accesorios de maqu inaria industrial 145.1 14 120.748 
Maquinaria industria l 675.292 716.120 
Otro equipo fijo 442.792 689.676 

Equipo de transporte 657.961 827.349 
Partes y accesorios de equipo de transporte 245 .748 284.911 
Equipo rodante de transporte 397 .266 53 1.289 
Equipo fijo de transporte 14.947 11.149 

Diversos 3.385 2.328 

Total 7.044.696 7.907 .89 1 

Fuente: Dane. 

Variación % 

Ene-jun 98/97 

15,2 
7,0 

-2,5 
-35,7 
47,5 
38,3 

3,4 
4,3 

27, 1 
-2 ,8 
21,4 

2,0 
25 ,8 
23 ,7 

196,2 

6,1 

-23 ,3 

8,1 
16,4 

3,6 

8,2 
26,0 

9,0 
9,7 
1,3 

18,2 

-13,6 

3,7 
8,0 

-2,8 
0,9 

19,4 
13,8 
34,0 

-1 6,8 
6,0 

55,8 

25,7 
15,9 
33,7 

-25 ,4 

-3 1,2 

12,3 
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Cuadro 118. REGISTROS DE IMPORTACION SEGUN USOO DESTINO ECONOMICOYCARACTER DEL 
IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) Enero -julio 1998 

Público 

1997 1998 Var. % 

Bienes de consumo 48,8 48,3 -1 ,0 
Duradero 35,8 33,0 -7 ,8 
No duradero 13,0 15,3 17,7 

Materias primas y productos intermedios 224,5 168,0 -25 ,2 
Combusti bles 166,0 127,1 -23,4 
Para agricu ltura 1,9 3,9 105,3 
Para industri a 56,6 37,0 -34,6 

Bienes de capital 383,3 331,2 -1 3,6 
Material es de construcc ió n 23 ,9 3,3 -86,2 
Para agricultura 0,3 0,6 100,0 
Para industri a 227,4 243, 3 7,0 
Equipo de tra nspo rte 131 ,7 84,0 -36,2 

Total importaciones 656,6 547,5 -1 6,6 

Fuente: Instituto Co lom biano de Comerc io Exterior (lncomex), 

registrar un aumento de 12% durante el primer se­

mestre del presente año. Por otra parte, las importa­

ciones de productos agropecuarios y mineros cre­

cieron a tasas de 16,8% y 1 ,9%, respectivamente. 

•:• El 70% de las importaciones colombianas se 

rea lizaron desde los mercados de Estados Uni­

dos (35,3%), Venezuela (1 0,4%), Japón (5,7%), 

A lemania (5, 1 %), México (4,3%), Brasil (3,6%), 

España (2,9%) y Francia (2 ,5%). 

•:• Las importaciones procedentes de Estados Uni­

dos tota lizaron US$2.794,5 millones frente a 

US$2.778,8 millones registrados en el primer se­

mestre de 1997, lo que significó un aumento de 

0,6% en las compras a este mercado internac io­

nal. En el caso de Venezuela, nuestras compras 

aumentaron 5,6% en el transcurso de los primeros 

seis meses de 1998, destacándose las importa­

ciones de vehícu los y aeronaves de peso superior 

a 15.000 kg. 
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Privadas Totales 

1997 1998 Var. 0/o 1997 1998 Var. % 

4.008,8 3.794,7 -5,3 4.057,6 3,843,0 -5 ,3 
1.840,5 1.744,0 -5,2 1.876,3 1,777,0 -5 ,3 
2.168,3 2.050, 7 -5 ,4 2. 181,3 2,066,0 -5 ,3 

4.840,1 5.732,4 18,4 5.064,6 5,900,4 16,5 
84,0 190,5 126,8 250,0 317,6 27,0 

529,9 796,6 50,3 53 1,8 800,5 50,5 
4.226,2 4.745,3 12,3 4.282,8 4,782,3 11 ,7 

3.492,3 3.789,2 8,5 3.875,6 4,120,4 6,3 
200,5 200,5 0,0 224.4 203,8 -9,2 

27 ,2 33,0 21 ,3 27,5 33 ,6 22 ,2 
2.313,6 2.509,4 8,5 2.541 ,0 2,752,7 8,3 

951 ,o 1.046,3 10,0 1.082,7 1,130,3 4,4 

12 .341 ,2 13.3 16,3 7,9 12.997,0 13.863,8 6,7 

BALANZA DE PAGOS 

•:• Según fuentes oficiales, en 1997 la cuenta co­

rriente de la balanza de pagos alcanzó un déficit 

cercano a los US$5.700 millones. Un desbalance 

de US$2.727,9 millones correspondió a la balan­

za comercia l y US$3.566,3 al déficit en la balan­

za de servicios. Adicionalmente, la cuenta de ca­

pital alcanzó una acumulación de US$6.462,8 

millones y el nive l de reservas internacionales lle­

gó a US$9.972,6 millones. En dicho año, la desa­

cumulación de reservas fue de US$30, 1 millones. 

•:• Para 1998, Fedesarrollo prevé que el déficit co­

mercial ascenderá a US$3.045 millones, situación 

que contribuirá enormemente al deterioro en la 

cuenta corriente. Esta última alcanzará un défic it 

cercano a US$6.000 millones, cifra equiva lente 

al 6,5% del PIB . 

•:• El saldo negativo de la balanza comercial será el 

resultado de la disminución de 1,1% en el va lor 



Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1997 

Cuenta Corriente 5.682,4 
Balanza comerci al -2 .727,9 

Exportac iones FOB 11 .681,0 
No trad iciona les 5.292,8 
Trad ic ionales 6.388,2 
Hidrocarburos 2.707,3 
Café 2.258,9 
Carbón 886,0 
Ferroníquel 160,6 
Oro 234,0 
Esmeraldas 141,4 

Importaciones FOB 14.408,9 
Bienes de consumo 2.769,0 
Bienes intermedios 6.079,3 
Bienes de cap ita l 5.560,6 

Ba lanza de servic ios -3.566,3 

Transferencias netas 611 ,8 

Cuenta de cap ital 6.462,8 
Capital de largo plazo 8. 178,6 

Inversión directa neta y de ca rtera 6.648,3 
Endeudamiento externo neto 1.353,7 

Capital de corto plazo -1.715,8 

Contrapartidas -3 41,9 
Errores y omis iones -408,4 
Cambio de reservas brutas -30,1 
Reservas internac iona les brutas 9.972,6 

1998 

DNP Fedesarrollo 

-5.824,2 -5.754,0 
-3. 193,7 -3.045,0 
11.549,4 11.2 71,0 

5.897,8 5.3 17,0 
5.65 1,6 5.954,0 
2.356,5 2.740,0 
1.853,5 1.826,0 

976,5 923,0 
143,0 143,0 
216,0 216,0 
106,1 106,0 

14.743, 1 14.316,0 
2.669,6 2.554,0 
6.301 ,5 6.097,0 
5.772,0 5.665,0 

-3.206,5 -3.285,0 

576,0 576,0 

4.335,9 4.382,0 
3.792,9 3.823,0 
3.363,7 3.227,0 

314,2 482,0 
543,0 559,0 

0,0 0,0 
0,0 0,0 

-1.488,3 -1.373 ,0 
8.484,3 8.540,0 

Tasas de crecimiento 

97/96 

9,7 
12, 1 

7,7 
-6,4 
43,3 

4,3 
-5,0 

-12,7 
-19,0 

12,6 
27,6 

6,9 
12,7 

15,1 

0,8 

98/97 

-1, 1 
11,4 

-11 ,5 
-13,0 
-17,9 
10,2 

-10,9 
-7,7 

-25 ,0 

2,3 
-3 ,6 
3,7 
3,8 

-5 ,9 

-14,9 

Fuente: Banco de la República, Departamento Naciona l ele Planeac ión y Feclesarro llo. 

de las exportac iones y del incremento de 2,3% 

en el valor de las importac iones. Las primeras, 

ascenderán a US$11 .271 millones en 1998 y las 

segundas, a US$14.316 millones. 

•:• Fedesarrollo estima que en el presente año la 

balanza de servicios dismi nuirá su défi c it en 

US$281 millones frente a 1997, como resu ltado 

del incremento cercano a los US$120 millones en 

las transacc iones petroleras al pasar de US$622,8 

millones en 1997 a US$741 millones en 1998. 

Esta situación compensará el aumento en los saldos 

negativos de los servicios financ ieros y no finan­

cieros de la balanza de pagos. 

•:• La cuenta de capital disminuirá su sa ldo en 

US$2 .081 millones con respecto a 1997 . Esta si­

tuac ión será el resultado de la caída en la inversión 

directa neta y de cartera (pasará de US$6.648 

millones en 1997 a US$ 3.227 millones en 1998) 

y la disminución en los niveles de endeudamien­

to externo neto del sector pri vado de largo pl azo 

de US$1 .353,7 millones a US$482 millones entre 

uno y otro período. 

•:• Por su parte, la ca ída en la inversión extranjera 

será el resultado de la reducc ión en el nive l de 

ingresos por concepto de privat izac iones por un 

va lor de US$2 .000 millones. 

INDICADORES 43 



Gráfico 14A. RESERVAS INTERNACIONALES 
NETAS (US$ millones) 
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Fuente: Banco de la República . 

Gráfico 148. DEUDA EXTERNA 
(% del PIB) 
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Fuente : Banco de la Repúbli ca y Fedesarrollo. 

Gráfico 14C. CUENTA CORRIENTE Y CUENTA 
DE CAPITAL(% del PIB) 
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Fuente : Banco de la República y Fedesarrollo . 
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Cuadro 128. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

1996 1997 1998 

Fedesarrollo 

Deva luaci ón real an ual (%) -9,5 8,7 5,9 

Deuda externa to ta l (millones US$ ) 29.077,0 31.023,0 31.576,0 

Deuda ex terna total/PIS (%) 33,7 32,6 35,7 

Deuda externa neta (mil lones US$ ) 19. 132,9 21.089 ,0 23.035,9 

Deuda externa neta/PIS (%) 22,2 23,2 26,0 

Déficit corrien te/ PIS (%) 5,6 5, 9 6,5 

Transferencias/PI S (%) 0,6 0,6 0,7 

Reservas en meses de importación 9,3 8,4 5,8 

Importac iones/PIS (%) 14,9 15,0 16,2 

Fu ente : Banco de la Repúb li ca y proyecc iones de Fedesa rrollo . 

•!• Como consecuencia de lo anterior, se espera que 

en 1998 ocu rra una desacumulación de reservas 

internacionales por valor de US$1 .373 m illones, 

con lo que el sa ldo acumulado de reservas será 

de US$8.540 millones. Este nive l de reservas in­

ternaciona les cubrirá 5,8 meses de importaciones 

de bienes y serv ic ios, muy inferior a los 8,4 me­

ses que se observó en 1997. 

•!• Las cifras oficiales del Departamento Naciona l 

de Planeación proyectan un déficit en la cuenta 

corriente de US$5.824,2 millones para 1998 y 

una desacumulac ión de reservas de US$1 .488,3 

millones. Esto será el resultado de los sa ldos ne­

gativos en la balanza comerc ial de US$ 3. 193,7 

mi ll o nes y en la balanza de servicios de 

US$3.206,5 millones. 

•!• El sa ldo de la balanza comercial previsto para 

1998 por el gobierno nacional, se explica por la re­

ducción de 1% en el total de las exportaciones y el 

aumento de 2,3% en las importaciones tota les. En 

contraste, el balance de la cuenta capital (US$4.336 

mil lones) será especialmente el resultado de la 

disminución en la inversión extranjera neta. 



IV. Indicadores de la situación fiscal 

•!• Al finalizar 1997, el Consejo Nac ional de Po lítica 

Fiscal (Confis) reg istró un déficit de 3,7% del PIB 

para el Sector Público Consol idado y se espera 

un déficit de 3,8%, antes de aj uste, para el 

presente año. 

•!• Como consecuencia del deterioro en las finanzas 

públicas, el Gobierno decidió implementar me­

didas de ajuste fiscal para el segundo semestre 

30,0 

25,0 

10,0 

5,0 

Gráfico 15A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE­
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - julio 1998 
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Fuente: Confis. 

Gráfico 15C. DEFICIT DEL GOBIERNO CEN­
TRAL, REGIONAL Y LOCAL(% del PIB) 
1993- 1998 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 (pr) 

Fuente: Confis 

de 1998. Estas medidas incluyen recortes en el 

presupuesto y en el programa de pagos del Go­

bierno Nac ional. Igualmente se tiene previsto un 

gran esfuerzo fiscal para obtener mayores ingresos 

tributarios en lo que resta de l presente año. 

•!• Entre enero y julio de 1998, el Gobierno Centra l 

alcanzó un déficit de $4.684 miles de millones 

después de préstamo neto, resultado de un au-
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Gráfico 15B. GASTOS DEL GOBIERNO CEN­
TRAL (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - julio 1998 
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Fuente : Confis. 

Gráfico 15D. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN­
TRAL Y DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
(% del PIB) 1993 • 1998 
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Fuente: Confis 
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Proyección Variación % 

1997 Ene-jul 1998 1998 97/96 Ene-jul 98/97 

Ingresos totales• 15.283 9.598 17.223 26,8 14,6 

Ingresos tributarios netos 13 .148 8.703 15.193 29,3 21,3 

Ingresos no tributarios• 2.134 895 2.031 62,6 -25,3 

Pagos totales 19.584 14.158 23 .636 27,5 28,3 

Pagos corri entes 16.4 14 12.490 21.112 25,8 35,6 

In tereses 2.485 2.587 3.810 32,3 112,0 

Externos 652 476 850 39,5 40,2 
lnternosb 1.811 2. 111 2.961 28,3 139,8 

Otros 13.930 9.787 17.302 24,7 23,8 

Servic ios personales 2.848 1.962 3.531 24,1 29,7 

Transferencias 9.753 6.972 12.436 21,6 21,1 
Gastos genera lesc 1.329 853 1.335 55 ,7 34,3 

Pagos de Capital 3.169 1.668 2.374 36,8 -12,8 

Ahorro corriente -1.1 32 -2 .892 -3 .889 11 ,1 -140,3 

Déficit/superávit sin préstamo neto -4. 301 -4.560 -6.413 29,8 63 ,9 

Prestamo neto 203 123 278 -5 1,5 -8,8 

Déficit/superávit• -4.504 -4.684 -6.69 1 20,6 67,4 

Financiamiento 4.504 4. 684 6.69 1 20,6 
Créd ito externo neto 1.084 2.015 2.573 0,4 

Mediano y largo plazo 1.084 2.015 2.5 73 0,4 
Desembo lsos 1.890 2.650 3.635 3,8 
Amorti zac iones 806 635 1.062 8,9 

Corto plazo neto o o o 
Crédito interno neto 3.5 18 2.487 3.455 96,4 

Desembo lsos 6.919 5.367 7.284 78,6 
Amo rti zaciones 3.401 2.880 3.829 63 ,3 

Amortizaciones 706 o o -5,4 
O tros recursos -803 182 662 -786,4 

Déficit o superávit 1 PI 8 -4,0 -4,8 
Déficit o superávit después de privatizaciones -3 ,3 -4,8 

a Incluye cue nta espec ial de cambios . 
b Incluye intereses TAN . 
e Incluye compra de eq uipo mi litar (c rédito de proveedores). 
Fuente : Confis. 
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Cuadro 138. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y% del PIB) 

1996 1997 1998 

Déficit/superávit % del PIB Déficit/superávit % del PIB Déficit/superávit %del PIB 

Sector e léctrico -57 -0,1 -257 -0,2 -352 -0,3 
Ecopetrol -265 -0,3 -308 -0,3 256 0,2 
Ca rboco l 14 0,0 64 0,0 67 0,0 
Te lecom 65 0,1 210 0,2 345 0,3 
Metro Medellín 124 -0,1 -22 -0,1 39 0, 1 
Resto de e nt idades descentralizadas -106 -0,1 142 0,1 128 0, 1 
Seguridad soc ia l 2.057 2,3 1.493 1,4 1.397 1,0 
Regional y loca l -166 -0,2 --1.036 -1 ,0 -64 -0, 1 
Entidades no incluidas 104 0,1 46 0,1 252 0,2 
Fondo Nacional del Café 82 0,1 181 0,2 165 0,1 
Gobierno Nacional -3.353 -3,8 -4.504 -4,0 -6.691 -4,8 

Gobierno Naciona l + Regiona l -3.519 -3,9 -5 .540 -5 ,0 -6.755 -5,1 
Tota l -1.749 -2,0 -3 .992 -3,7 -4.458 -3,3 
Total si n Seguro Soc ia l -3.806 -4,3 -5.485 -5,0 -5.855 -4,4 

Fuente: Confis. 

mento cercano al 30% en los pagos totales frente •!• Hasta el mes de julio, el déficit del Gobierno 

a 15% de incremento en los ingresos. Central se financió en 53% con créd ito externo y 

en 43% con crédito interno. El 4% restante tuvo 
•!• En el transcurso de los primeros siete meses del 

año, los ingresos del Gobierno Central sumaron 

$9.598 miles de millones, cifra superior en 14,6% 

a la registrada en el mismo período de 1997. 

•!• Por su parte, los pagos totales se incrementaron 

en 28,3% con respecto al período enero-julio del 

año anterior, debido especialmente al aumento 

de 140% en los pagos correspondientes a intereses 

por deuda interna. Igualmente significativo fue el 

crecimiento de 40,2% en los pagos de intereses 

externos y de 34,3% en los gastos genera les, lo 

que llevó a que los pagos corrientes del Gobierno 

aumentaran 35,6%. 

•!• Por otro lado, los pagos de inversión alcanzaron 

un monto de $1.668 miles de millones, cifra que 

representa una caída de 12,8% con respecto a 

los primeros siete meses de 1997. 

como fuente de financiam iento otro tipo de re­

cursos, dado que no se registraron privatizaciones. 

•!• El Confis espera que al fina lizar el presente año, el 

déficit del Gobierno Central alcance $6,9 miles de 

millones antes de ajuste, cifra que representaría el 

5,2% del PI B. Con los ajustes, se prevé que el des­

balance en las cuentas fiscales se reduzca a 4,8% 

del PIB. Para el sector público consolidado se 

espera que el déficit alcance el 3,3% del PI B. 

•!• Existen limitac iones para financiar el déficit del 

Gobierno Central con recursos externos e inter­

nos. En el primer caso, la crisis Asiática y las difi­

cultades económicas en Rusia han generado ten­

siones en los mercados internacionales de créd i­

to. En el frente interno, la financiación será com­

pleja debido a la dificultad en la co locac ión de 

TES como resultado de la iliquidez del mercado. 
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V. Situación monetaria y financiera 

•!• Desde el inicio del segundo trimestre del presente 

año, las autoridades monetarias iniciaron una 

fuerte política de control de la liquidez en el 

mercado monetario para evitar, de esta manera, 

los fuertes ataques especulativos que se estaban 

ejerciendo contra la banda cambiaría . Sin em­

bargo, el Gobierno también ha tenido la intensión 

de flex ibilizar la liquidez utilizando mecanismos 

como las operaciones Repos con el fin de reducir 

las tasas de interés. 

•!• Una vez se conoció la nueva propuesta de ajuste 

f isca l, el Banco de la República acordó bajar en 

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 

1997 

Indicadores • 

Base monetaria 25 ,0 

Efecti vo b 26,6 

Reserva bancari a 23,5 
Liqu idez secundari a 12,5 

Medios de pago 21 ,7 

Efectivo en poder del públi co 26,6 

Cuentas corrientes 19,0 

Cuasidineros c 26,3 

Oferta monetaria amp l iada (M 2)c 25,1 

Coeficientes 

Mu ltiplicador monetario 1,3 
Efect ivo/cuentas corri entes 0,6 

Reserva/cuentas corrientes 0,6 

Cuasid i neros/M 1 3,0 

3 puntos porcentuales el corredor de la base 

monetaria vigente en el presente año. 

•!• Como resultado de los diferentes contro les 

ejercidos por las autoridades monetarias del país, 

en lo corrido del año los agregados monetarios 

se han reducido notablemente frente a los ritmos 

de crecimiento de 1997. En efecto, entre enero y 
agosto la base monetaria registró un descenso de 

11 ,7% frente a 25% que se observó en diciembre 

de 1997. Consecuente con este comportamiento 

de la base, la caída de los medios de pago se 

ubicó en 21,1% para los primeros ocho meses 

Agosto Enero-agosto 

1997 1998 98/97 

14,8 10,3 -11,7 

24,5 10,5 -19,8 

7,9 10,2 -3,7 

93 ,3 -18,5 -50,4 

24,1 4,7 -21 '1 
24,4 10,5 -19,8 

24,9 1,4 -21 ,9 

32,2 26,3 14,7 

30,5 21 ,6 5,7 

1,2 1,2 -10,7 

0,4 0,3 -47,4 

0,5 0,4 -36,8 

3,6 4,3 45,4 

a Tasas de crec imiento anual con base en el sa ldo del ú ltimo día del mes . 

b Incluye depósitos de particulares en Banco de la Repúbl ica . 

e Incluye depós itos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones fi nancieras y depósitos totales en las CAV. 

A partir de enero de 1992 se incluyen las ca ptaciones de las compañías de financiam iento comercia l. 

Fuente: Banco de la Repúb lica 
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Gráfico 16A. PRINCIPALES AGREGADOS MO­
NETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 16C. CORREDOR DE LA BASE MONE­
TARIA (Miles de millones de pesos) 
Enero 1997 -septiembre 1998 
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Gráfico 168. PRINCIPALES AGREGADOS MO­
NETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Fuente : Banco de la Repúbl ica . 

Gráfico 16D. SALDO MENSUAL DE OMAS 
(Miles de millones de pesos) 
Enero 1996 - septiembre 1998 

Ene-96 Ene-97 Ene-97 

Fuente: Banco de la República. Fuente : Banco de la Repúbli ca. 

del año, crecimiento inferior en 0,6 puntos bancarias (1 0,2% en 1998 frente a 7,9% en 

porcentuales al observado en el mes de diciembre 1997) evitó una mayor caída en la base monetaria. 

anterior. Adicionalmente, la caída en las reservas inter­

nacionales por valor de US$207 millones durante 

•:• Durante el mes de agosto, la base monetaria el octavo mes del año, contribuyó a este resultado. 

aumentó 1 0,3%, 4,5 puntos porcentuales por 

debajo de lo registrado en el mismo mes de •:• Sobresale el fuerte descenso en la liquidez se-

1997, debido .a que el efectivo se redujo en ca- cundaria, definida como los medios de pago me-

torce puntos porcentuales en el mismo período. nos la base monetaria. Esta pasó de 93,3% de 

No obstante, el relativo aumento de las reservas crecimiento en agosto del año anterior a -18,5% 
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Gráfico 17. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1996 - agosto 1998 

A. Mult iplicador monetario 
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C. Relación cuasidineros/medios de pago 
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Fuente: Banco de la República. 
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en el mismo mes del presente año, en respuesta 

a las med idas de contro l de l iquidez por parte de 

las autoridades monetari as . 

•:• Igualmente, es notorio el decrecim iento cercano 

a los ve inte puntos porcentuales en los medios 

de pago, debido a la desaceleración en los sa ldos 

de sus dos componentes . Por un lado, el efectivo 

en poder del púb lico pasó de 24,4% en agosto 

del año pasado a 1 0,5% en este año y, por otra 

parte, las cuentas corrientes cayeron de 24,9% a 

1,4%, entre uno y otro período, respectivamente. 

•:• En lo corrido del año hasta el mes de agosto, la 

l iquidez secundaria sigue siendo el agregado 

monetario de menor crecimiento . En efecto, este 

ind icador pasó de $2 .661 bi llones en dic iembre 

de 1997 a $1 .332 bil lones en agosto del presente 

año, cifra que representa una caída de 50,4%. 

•:• En este mismo período, la base monetaria cayó 

11,7% y los medios de pago lo hic ieron en 

Cuadro 148. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR­
GEN DE INTERMEDACION 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

1994 37,90 44 ,99 7, 09 
1995 33,42 44,2 3 10,81 
1996 31 ' 15 42 ,05 10,9 0 
1997 24 ,13 34,26 10,13 

1998 
En ero 24,58 34,08 9 ,51 
Febrero 25 ,04 34 ,52 9 ,48 
Marzo 27,97 37, 19 9,22 
Abril 29 ,8 7 40,5 1 10,65 
Mayo 32,03 39,73 7,70 
Junio 36,56 50,47 13,91 
Juli o 36,83 44,10 7,27 
Agosto 35,01 4 1,21 6,20 
Septiembre 34,98 48,98 14,00 

Fu ente: Banco de la República, 



21,1 %. En contraste, los cuasidineros aumentaron 

en 14,7% y la oferta monetaria ampliada lo hizo 

·en 5,7%. 

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA­
CION 

25 
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15 

Gráfico 18A. TASA REAL DE 1 NTERES DE CAPTA­
CION Y COLOCACION (Ene 1994- sep 1998) 

•:• El efecto más notorio de la política llevada a 10 

cabo por las autoridades monetarias con el fin 

de defender el mercado cambiario, se ha reflejado 

en el comportamiento alcista de las tasas de in­

terés. Igualmente significativo ha sido el efecto 

de la demanda de recursos domésticos para finan-

ciar el desbalance en las finanzas públicas . 

•:• Entre enero y septiembre, la tasa de captación 

DTF a tres meses aumentó cerca de 11 puntos 

porcentuales y la tasa de colocación lo hizo en 

15,63 puntos, situación que llevó a que el margen 

de intermediación financiera pasara de 9,03% a 

14% entre uno y otro período, respectivamente . 

•:• En el mes de septiembre, la tasa DTF promedio 

logró reducirse 1 igeramente y se ubicó en 34,98%. 

Sin embargo, no ocurrió lo mismo en el caso de 

la tasa de colocación, debido a que entre agosto 

y septiembre se incrementó en 7,8 puntos porcen­

tuales. Precisamente este comportamiento llevó 

a que el margen de intermediación financiera 

creciera de 6,2% en agosto a 14% en septiembre, 

lo que refleja claramente las dificultades de li­

quidez en el mercado monetario. 

•:• Al finalizar el mes de septiembre, la tasa interban­

caria logró estabilizarse nuevamente al rededor 

del 30%. Sin embargo, en la última semana del 

mes, ésta se incrementó en cerca de seis puntos 

porcentuales con respecto a la semana anterior, 

a pesar de las expectativas en torno a la posi­

bilidad de redu cc ión del encaje a los CDT y las 

cuentas de ahorro. 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 18B. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1994 - septiembre 1998 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 18C. DIFERENCIAL DE 1 NTERESES CO­
RREGIDO POR PENDIENTE DE BANDA CAM­
BIARlA (Enero 1996 - septiembre 1998) 

Ene-94 Ene-96 Ene-98 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de 
Fedesarrollo. 
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Gráfico 19. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS A AGOSTO (Distribución porcentual) 
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Fuente: Banco de la República. 

•:• Por otra parte, las tasas de captación de los CDT 

no han caído al mismo ritmo de la tasa ínter­

bancaria, debido a la incertidumbre que las enti­

dades financieras perciben respecto de la liqui­

dez del mercado. La tasa de captación fue 43 ,27% 

durante la primera semana de septiembre y ascen­

dió a 52,52% en la segunda semana del mes. 

•:• Como resultado de esta tendencia alcista en las 

tasas de interés, la inversión productiva en sec­

tores como la construcción y la industria, se ha 

visto seriamente afectada. Adic ionalmente, el 

mismo sector financiero ha ten ido que afrontar 

graves consecuencias, reflejadas espec ialmente 

Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 
(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento) 

Agosto 

1997 1998 97/96 

Efectivo en poder del público 2.968 3.281 24,4 

Sistema financiero 34.226 41.804 35,9 
Depósitos en cuenta corriente• 5.275 5.349 24,9 
Depósitos de ahorro 5.637 6.490 48,5 
Certificados de depós ito a térm ino 8.719 13.656 44,6 

Bancos 6.899 11.208 50,4 
Corporaciones financieras 1.820 2.448 26,2 

Depósitos CAV 11.1 00 12.334 25 ,3 
Captación cías. de financ. comerc ial 2.633 2.842 47,7 
Cédulas hipotecari as 862 1.133 73 ,8 

Sector público 9.477 13. 188 61 ,2 
Certificados eléctricos valorizables y TER 27 119 -74,4 
T.E.S. B 8.96 1 12.580 69,4 
Títulos cafeteros y otros 488,9 489,0 0,9 

Banco de la República 2.376 430 549,8 
Certifi cados de cambio 1 1 -44,4 
Operaciones de mercado abierto 2.271 3 649,0 

Títulos de parti c ipación 2.271 3 649,0 
Títulos canjeablesb o o 

Operaciones repos o 283 
Títulos de fomento o o 
Otras operaciones con títulos 104 143 69,1 

• Incluye únicamente depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario . 
b Resolución 66/86 y Resolución 72/88 de la junta Monetaria, Inversiones canjeables Res 52/91 . 
Fuente: Banco de la República . 
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Variación% 

98/97 Ene-ago 98/97 

10,5 -19,5 

22,1 8,7 
1,4 -21 ,9 

15,1 -0,5 
56,6 43,5 
62,5 47,7 
34,5 15,6 
11 ,1 4,2 

7,9 8,9 
31,4 0,3 

39,2 30,5 
340,7 

40,4 30,9 
0,0 0,0 

-81,9 -26,5 
100,0 5,9 
-99,9 -94,1 
-99,9 -94,1 

-27,7 

37,5 



en la calidad de la cartera. En efecto, en los me­

ses de agosto y septiembre se ha hecho evidente 

el deterioro en este indicador como resultado de 

la baja capacidad de pago de los deudores del 

sistema financiero. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

•:• Durante el octavo mes del año, todos los activos 

financieros se vieron fuertemente reducidos, en 

especial los del Banco de la República que 

pasaron de un crecimiento de 550% en agosto 

de 1997 a una disminución de 82% en el mismo 

mes del presente año. 

•:• Teniendo en cuenta la participación de los activos 

en el total , sobresa le el aumento en los CDT de 

bancos y corporac iones financieras y los TES tipo 

B del sector público. En contraste, los depósitos 

en cuentas corrientes y los depósitos de las CAVs 

redujeron su participación . 

•:• Entre enero y agosto, los activos de l sector fi­

nanciero crecieron 8,7%, resultado del aumento 

en los CDTs de bancos y corporaciones (43,5%) 

y la captación de las compañías de financiamiento 

comercia l. Sobresa le la caída cercana a 22 puntos 

porcentua les en los depósitos en cuenta corriente. 

•:• Por su parte, los activos del sector público aumen­

taron 30,5% entre enero y agosto del presente 

año. Los TES clase B, hicieron la mayor contribu­

ción a la variación de este indicador al aumentar 

30,9%. En contraste, los activos del Banco de la 

República cayeron 26,5% en el mismo período, 

debido fundamentalmente a la disminución de 

94,1% en las operaciones de mercado abierto 

que pasaron de un sa ldo de $53 .83 1 miles de 

millones en diciembre de 1997 a tan sólo $207 

miles de millones en agosto y, más aún, a $73 

mm en septiembre del presente año. 
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Gráfico 20. EVOLUCION DE CAPTACIONES Y 
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1994 - agosto 1998 
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Fuente: Banco de la República. 
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VI. lndicadorei de precios 

•:• El comportamiento del índice de precios al consu­

midor registrado en los últimos tres meses, permite 

prever que, aunque no se alcanzará la meta de 

infl ac ión del 16%, sí podrá acercarse a este valor. 

•:• Durante el mes de septiembre, el IPC crec ió 

0,29%, resultado que conduce a un acumulado 

de 15,03% en lo corrido del año hasta el noveno 

mes. Para los últimos doce meses, la in flac ión 

llegó a 17,8% . 

•:• Este comportamiento favorable de los precios se 

expli ca por las mayores cosechas de alimentos 

como resultado de la estabilizac ión del ciclo de 

lluv ias en las zonas producti vas del país. En 

efecto, el rubro de los alimentos fue el único que 

di sminuyó (-1 ,5%) dura nte el mes . 

•:• Exceptuando los alimentos y el transporte, los 

demás rubros registraron aumentos por encima 

del promedio nac ional durante el mes de sep­

tiembre. Educac ión presentó el mayor aumento 

con 1,7%, resultado del crec imiento observado 

en diferentes zonas del país en donde el período 

Cuadro 15A.JNHACION POR SECTORES(%) 

Año Completo 

1995 1996 

Tota l nac ional 19,5 21,6 

Al imentos 16,2 18,3 
Vivienda 21,6 24,0 
Vestuario 12,6 11 ,0 
Sa lud 23, 1 22,2 
Educación 25,9 36,7 
Transporte 17,6 20,0 
Varios 23,4 18,9 

Fuente: Dane. 
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escolar se inic ia en el noveno mes del año. El 

comportamiento de este rubro responde al incre­

mento de 2,9% en las pensiones, 1,3% en las 

matrículas y 2,2% en los textos esco lares. 

•:• En lo que va corrido del año solamente los ru­

bros de vestuario y v ivienda se ubicaron por de­

bajo del promed io nac ional, con incrementos de 

6, 1% y 12,4%, respectivamente. 

•:• Entre enero y septiembre, los productos que han 

rea lizado mayor contribución a la variac ión total 

del índice son el alquiler de v ivienda con un 

aporte de 2,35 puntos porcentuales y la carne de 

res con una contribución de 1,16 puntos. 

•:• En los últimos doce meses, la inflación nacional se 

ubicó en 17,8%, tasa inferior en 0,2 puntos por­

centuales a la registrada en septi~mbre de 1997. 

En este mismo período, los sectores de mayor 

aumento en los precios fueron Transporte (2 1%), 

seguido por Salud (20,4%) y A limentos (20,3%). 

En contraste, los precios del vestuario han registrado 

el menor crecimiento al ubicarse en 8,3%. 

Septiembre 1998 

1997 Mensual Año corrido Año completo 

17,7 0,3 15,0 17,8 

16,4 -1,5 17,6 20,3 
17,6 1,2 12,4 15,6 

9,4 0,4 6,1 8,3 
21,5 0,7 18,8 20,4 
22,8 1,7 18,2 18,4 
21,3 0,3 17,0 21 ,0 
18,2 1,3 15,7 19,9 



•:• Por su parte, la inflac ión básica que corresponde 

a la infl ac ión total excluyendo alimentos, servi­

cios de transporte y comunicac iones, combus­

tibles y servic ios y gasolina para carro, registra 

una tendencia descendente desde el cuarto 

trimestre del año anterior y actu almente se ha 

estabili zado al rededor del 15% y pos ib lemente 

siga di sminuyendo en respuesta a la mayor desa­

ce lerac ión de la demanda interna. 
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Gráfico21A. INFLACION:COMPONENTESCICLI­
CO Y TENDENCIAL Enero 1994- septiembre 1998 
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Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

Gráfico 21 B. INFLACION BASICA* 
Enero 1994 - septiembre 1998 

14 ~----------------------------~ 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

* Inflación básica: inflación excluyendo alimentos, 
servicios de transporte y comunicaciones, com­
bustibles y servicios, y gasoli na para vehícu lo. 
Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo con base 
en metodología del DNP. 

•:• De acuerdo con la in formac ión suministrada por 

el Banco de la Repúbli ca, el lndice de prec ios al 

Productor aumentó 0,03% durante el mes de 

septiembre y en lo corrido del año, se si túa en 

12,5%. Consecuentemente con lo ocurrido en 

el caso deiiPC, los productos agríco las contribu­

yeron enormemente al comportamiento pos itivo 

de los prec ios al reg istrar una disminuc ión 

cercana al 2% durante el mes de septiembre. 
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Gráfico 21C. INFLACION POR SECTORES 
Enero 1995 - septiembre 1998 

10~------------------------------~ 
Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Dane. 

Gráfico 21 D. INDICE DE PRECIOS Al CONSUMI­
DOR (Variación anual) Ene 1994 - sep 1998 
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Fuente : Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 
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Gráfico 21 E. INHACION POR TIPO DE BIEN ES 
Enero 1994 - sept iembre 1998 
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Fuente : Departamento Nacional de Planeación. 

•:• Adicionalmente, los productos de or igen m inero 

tamb ién disminuyeron (6,8%) como resul tado de 

la caída de 8,9% en los precios de petró leo, gas y 

carbón. Por su parte, los productos de origen in-

Gráfico21 F. IINDICEDE PRECIOS AL PRODUC­
TOR Enero 1994 - septiembre 1998 

Fuente: Banco de la República. 

manufactu rera cuyo aumento fue de 12,80% . En 

contraste, la minería cayó en 17,5% frente a los 

primeros nueve meses del año anterior. 

dustria l crec ieron 1% en el mes. •:• Los prec ios de la carne, del ganado mayor y de 

las horta lizas, fueron los que más contribuyeron 

•:• En lo corr ido del año hasta el mes de sept iembre, a la variac ión total del IPP en lo corr ido del año 

el sector de agr icu ltura, caza y pesca fue el de hasta el mes de septiembre con aportes de 1 ,67, 

mayor aumento (14,23%), segu ido por la industr ia 1,62 y 0,91 puntos porcentuales, respectivamente. 

Cuadro 158. INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR a 
(Tasas anuales de crecimiento) 

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

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación 

consumidos sin café intermedio e fi nal e de capital 

Di ciembre 
1996 14,6 15,8 6,1 7,5 9,9 12,5 17, 9 11 ,8 
1997 17,5 17,7 15,9 36,5 21,8 16,6 19,3 13,3 

Septiembre 
1997 18,6 17,1 8,4 23,5 10,3 14,7 19,5 8,9 
1998 16,5 16,7 14,7 5,9 21,9 14,9 18,9 16,0 

a A partir de enero de 1991, el índice de prec ios al productor reemplaza al índi ce de prec ios al por mayor del comercio en general. 
b Adaptac ión del Banco de la República de los grupos según uso o destino económ ico, utilizados por la Cepal. 
e Denominado materias primas en el IPM. 
Fuente: Banco de la República. 
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l. LA COYUNTURA FISCAL 

A. Consideraciones generales 

Es un hecho que la economía co lombiana está atra­

vesando por una situac ión críti ca. La presión que el 

desequilibrio de las finanzas públicas ha generado 

sobre el financiamiento doméstico y el ataque es­

peculativo que se ha dado contra el peso a lo largo 

de este año han causado un incremento en las tasas 

de interés, que ha afectado negativamente la de­

manda y ha puesto en serios apr ietos al sistema 

financiero. 

El principal problema que enfrenta la economía 

co lombiana en la actualidad es el desequilibrio de 

dos de sus variables fundamentales: las finanzas 

públicas y las cuentas externas. En efecto, para 

1998 se estima que, incluso después del ajuste fis­

ca l, el déficit del sector público conso lidado pasará 

de 3,8% del PIB a 3,3% y el déficit del Gobierno 

Central se reducirá de 5,2% del PIB a 4,8%. Por su 

parte, el desbalance externo alcanzará un nivel de 

6% del PIB . 

Análisis Coyuntural 

Como se observa en los Gráficos 1 y 2, Co lombia 

sobresa le entre los países grandes de América Latina 

como el país que tendrá este año el déficit en cuen­

ta corriente de la balanza de pagos más alto y, des­

pués de Brasil, como la economía con un mayor 

déficit en sus cuentas fisca les. 

Esta preca ri a situac ión de la economía co lomb iana 

se torna más dramática a la luz de los rec ientes de­

sarro ll os de la cri sis f inanciera mundial. Por una 

parte, la situac ión f inanciera internac ional ha ob li­

gado a la mayoría de las economías emergentes a 

devaluar sus monedas con el consecuente efecto 

que esto tiene, en particular para las exportaciones 

co lombianas. Por otra parte, los signos de reces ión 

que ya se emp iezan a percibir como resultado del 

co lapso de la econom ía rusa y la cri sis de los pa íses 

as iáticos, llevan a prever una caída sustancial en 

los precios de productos básicos como el café y el 

petróleo. Adicionalmente, la implicac ión más im­

portante de la cri sis mundial es que las condic iones 

de acceso a créd ito externo serán cada vez más 

difíciles. 



Gráfico 1. CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA 
DE PAGOS 
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Fuente: Cepa l y Banco Mundial. 

En estas condic iones, las autoridades económicas 

co lombianas enfrentan un serio desafío : correg ir 

los desba lances fisca l y externo, y al mismo tiempo 

hacer frente a los efectos negativos de la cri sis 

f inanciera internac iona l sobre la economía. 

Este documento se concentra, en parti cular, sobre 

el análisis de la coyuntura f isca l, teniendo en cuenta 

su importancia pa ra el desempeño futuro de la 

economía co lombiana. Sólo a través de esta vía po­

drá bajar el nive l de la tasa de interés, con el conse­

cuente efecto positivo sobre la activ idad económica, 

podrá traducirse en una devaluac ión real la rec iente 

devaluación nomina l, y se neutralizarán los ataques 

especulativos contra el peso. 

El ajuste fiscal propuesto por el gobierno, que se 

discutirá en las sigu ientes -secc iones, pod ría resu­

mirse en los sigu ientes términos. En primer lugar, el 

paquete de reformas se compone de un programa 

de corto plazo, que comprende las medidas que re­

ducirán el déficit en 1998, de un paquete de medidas 

de mediano plazo que correg irá n el desba lance 

para 1999, y de las llamadas "reform as comp lemen­

tarias". En segundo lugar, el ajuste se da fu ndamen­

talmente a través de los cambios en las cuentas 
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Gráfico 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CON­
SOLIDADO 
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f isca les del gobierno central. Finalmente, la mayor 

parte del ajuste se hace vía mayores ingresos y só lo 

margina l mente vía reducc iones en el gasto público. 

Este último hecho reviste especia l importancia en 

la med ida en que algunos economistas consideran 

que es el gasto (y no el défic it) la var iable re levante 

tanto para el análi sis del crec imiento económ ico 

como para el de la evo luc ión de la tasa de cambio. 

El ajuste propuesto para 1998 es relativamente me­

nor (0,39% del PIB) y comprende principalmente 

un recorte en gastos del Gobierno Central que as­

ciende a 0,22% del PIB. El ajuste propuesto para 

1999, consistente en una reducc ión del défic it del 

Gobierno Central de 1,3% del PIB, se da princi­

pa lmente vía mayores ingresos tributarios (0,98% 

del PIB) y en menor med ida a través de un recorte 

del gasto. El proyecto de reforma tributari a pre­

sentado inic ialmente al Congreso proponía que es­

tos mayores recaudos para 1999 se generaran a 

través de camb ios en el IV A, pero posteri ormente la 

propuesta ha sido objeto de varias mod ifica iones. 

En efecto, la primera de estas mod ificaciones deter­

minó que los mayores ingresos provendrían de 

impuestos directos (a l patrimonio y renta), los cua les 



generarían aprox imadamente 0,82% del PIB, y sólo 

en fo rma marginal se derivarían de modificaciones 

al IV A. Dada la opos ición que generó en particu lar 

el impuesto al patrimonio, el proyecto ha vuelto a 

considerar la emisión de bonos para sustituir un 

tributo de esta naturaleza. 

B. El escenario fiscal 

El escenario en materia f isca l es cada vez más 

complejo por la confluencia de dos factores: el 

carácter estructural del desequilibrio de las f inanzas 

públi cas co lombianas y la existencia de serias 

dificu ltades para fi nanciar este desequ ilibri o. 

El problema estru ctural de las finanzas públi cas se 

deriva, por una parte, del hecho de que durante 

esta década la economía colombiana ha pasado 

por un proceso en el que el gasto público ha au­

mentado de manera importante, mientras el recaudo 

tributario no lo ha hecho al mismo ritmo. En efecto, 

de acuerdo con ci fras del gob ierno, entre 1991 y 

1997 el gasto total del Gobierno Nac ional se incre­

mentó en 6,4 puntos del PIB, mientras los ingresos 

só lo aumentaron 2 puntos del PIB . 

Por otra parte, el sistema fiscal no está orientado a 

rac ionalizar el gasto público de acuerdo con la res­

tricción presupuesta! que imponen los ingresos y 

no tiene en cuenta criterios de estabilidad macro­

económica para diseñar el presupuesto nacional, 

tal y como lo destaca el info rme de la Com isión de 

Rac ionalizac ión del Gasto Público. 

Adicionalmente, el sistema fiscal adolece de la fa l­

ta de un con tro l estri cto de las cuentas de los go­

biernos regionales y loca les, así como de una estima­

ción exacta de la deuda tota l que el gob ierno tiene 

por concepto de seguridad soc ial con los funcio­

narios públicos, especialmente en materia pen­

siona!. Este hecho ha llevado a muchos ana li stas a 

establecer que, de contabilizarse correctamente 

estos rubros, el défic it fiscal se ampl iaría por lo me­

nos en un punto de l PIB. Atendi endo estas obser­

vaciones, el desequilibrio de las finanzas públicas 

conso lidadas ascendería aprox imadamente a 4.5% 

del PIB, mientras el gobierno est ima un déficit cer­

ca no a 3.3% del PIB. 

Sin embargo, los documentos del Consejo Superior 

de Po lít ica Fi sca l estab lecen que las estimaciones 

ofic iales actuales de défi c it f isca l incluyen la revisión 

del ba lance fisca l de las ent idades territoriales, a 

través de la utilización de su financiamiento neto 

como variab le proxy, y no de la ejecución presu­

puesta ! que había ocas ionado serias defic iencias 

en la informac ión 1 . En estas condiciones, sólo que­

daría por prec isar la deuda que el gobierno tiene 

por concepto de seguridad soc ial, la cua l según al­

gunos expertos no es desprec iabl e. Con todo, a pe­

sar de la consideración que hace el gob ierno sobre 

la inclusión de las finanzas regionales en sus cálculos 

de déficit f iscal todavía algunos analistas siguen 

estimando que la deuda pensiona! puede incre­

mentar el défi c it por lo menos en un punto del PI B. 

No obstante, el aspecto más relevante de este debate 

radica en el hecho de que, una estimación más 

exacta del défi c it f iscal implicaría que para lograr 

su reducción a los niveles propuestos por el gobierno 

(2% del PIB), sería necesar io un ajuste más am­

bicioso, ya no de 1.3% del PIB sino de 2,5% del 

PIB. Au nque no disponemos de la información pa­

ra rea liza r un análi sis a fondo de este problema, si 

es necesario tener en cuenta que este es un punto 

que debe inclu irse hacia el futuro en el debate 

técn ico en materi a fiscal. 

Véase Confis (1998) . Medidas de Ajuste Fiscal para el Segun­
do Semestre de 1998 . Documento Asesores 12/98. 

ANALJSJS COYUNTURAL 61 



A continuac ión se presenta un breve análisis de los 

tres aspectos más relevantes de la coyuntura fiscal: 

el gasto público, el programa de ajuste de las finan­

zas públicas planteado por el gobierno y el finan­

c iamiento del déficit fiscal. Con base en este análisis 

en la siguiente secc ión se trata de responder la 

pregunta de qué se puede esperar del ajuste fi sca l. 

En este caso el déficit fiscal debería reducirse por lo 

menos a un nivel de 1,5% del PIB . 

1. El gasto público 

El crec imiento sostenido de los gastos del gob ierno 

que se ha dado a partir de 1994 es el resultado en 

buena med ida del cumplimiento de compromisos 

establec idos en la Constitución Política de 1991 . 

Entre estos compromisos se destacan los derivados 

de las transferencias territoriales, los que tienen 

que ver con la reforma al sistema de seguridad so­

c ial, seguidos por la creación de nuevas instituciones 

públicas y la ob ligac ión de realizar una nivelac ión 

sa lari al de los trabajadores del sector justic ia y de 

las fuerzas armadas. Asímismo, el pago de subsidios 

a los servi cios públicos con ca rgo al presupuesto 

del gob ierno nac ional y la obligación de gastar un 

porcentaje de los ingresos por concepto de IVA en 

inversión social también contribuyeron a incre­

mentar el gasto del gobierno. Se estima que, para 

1998, estos compromisos representan un incremen­

to del gasto de 3,5% del PIB respecto a la situac ión 

que ex istía en 1991 (Cuadro 1 ). 

Por el lado del financiamiento, la situación también 

se ha venido hac iendo más dramática en los últimos 

años. En efecto, el pago de intereses por parte del 

gobierno crec ió 0,9 puntos del PIB entre 199 1 y 

1997. El impacto del crec iente gasto del gobierno 

sobre la disponibilidad de recursos financieros en 

la economía ha sido particularmente negativo. La 

financiación del gasto del gobierno ha afectado la 

disponibilidad de créd ito en la economía causando 

un desplazamiento del sector privado, o lo que en 

teoría económica se conoce como crowd ing out. 

Este hecho ha contribuido a presionar al alza las 

tasas de interés con lo cual no sólo se ha afectado el 

ritmo de actividad económica, sino que se han 

encarec ido las fuentes de financiamiento doméstico 

del gobierno. Por otra parte, al encarecimiento de 

las fuentes de financiación domésticas se ha sumado 

la restricc ión al acceso a recursos de créd ito externo 

Cuadro 1. PRINCIPALES FUENTES DE CRECIMIENTO DEL GASTO DERIVADAS DE LA CONSTITUCION 
Y DE NORMAS REGLAMENTARIAS(% del PIB) 

Rubro 

Transferenc ias territoriales 
Creación de nuevas instituc iones 
Nivelación sa laria l 
Seguridad soc ial 
Subsidios a serv ic ios públi cos 
IVA soc ial 
Total 

Fuente: Confi s. 
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Norma 

Constitución de 1991 y Ley 60/93 
Constitución de 199 1 
Ley 4 de 1992 
Ley 100 de 1993 
Leyes 142 y 143 de 1994 
Ley 223 de 1995 

Año base de 
comparación 

1991 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 

Gasto como % del PIB 

Año base 

3,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
3,0 

1998 Diferencia 

4,5 
0,5 
0,5 
0,7 
0,1 
0,2 
6,5 

1,5 
0,5 
0,5 
0,7 
0,1 
0,2 
3,5 



como resultado de la crisis financiera internacional. 

Como ya se mencionó, el entorno financiero interna­

c ional se ha tornado cada vez más complejo, en la 

medida en que la cr isis de los países as iáticos y el 

derrumbe de Rusia han impuesto serias restricciones 

a las economías en desa rrollo para acceder a recur­

sos de financiac ión internaciona les. 

En estas condiciones, el gobierno enfrenta un serio 

desafío en materi a fiscal. En el corto pl azo debe 

garantizar la finan ciac ión del déficit en un contexto 

en el que la disponibilidad de recursos es limitada. 

Por otro lado, el desafío más importante es el de 

mediano plazo y es crear las condiciones que permi­

tan correg ir las causas estructurales del déficit fiscal . 

2. El programa de ajuste fiscal 

El gobierno ha diseñado un programa de ajuste 

que, por su magnitud, contempla acc iones de corto 

y mediano plazo, así como una serie de reformas 

que se han denominado comp lementarias. 

El ajuste de corto de plazo comprende las medidas 

que se han adoptado desde el inic io de este gobierno 

y que están encaminadas a reducir el déficit del 

Gobierno Central previsto para 1998 de 5,2% del 

PIB, nivel estimado antes del ajuste, a 4,8% del PI B. 

El déficit del sector público consolidado para 1998 

pasaría de 3 .8%, nivel estimado antes del ajuste, a 

3,3% del PIB (Cuadro 2). 

Entre estas medidas se destacan, un recorte en pa­

gos del Gobierno Central por $300.000 millones 

(0,22 del PIB), el refuerzo al programa de gestión 

de la DIAN que permitirá incrementar los recaudos 

tributarios, el incremento en el precio de la gasolina 

y la reducción de la em isión de CERT. Por concepto 

de estos últimos tres rubros se generarían aproxi­

madamente $227.000 millones de pesos (0, 17 del 

PIB). Adic ionalmente, para complementar los recor-

Cuadro 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO 
FINANCIERO SIN PRIVATIZACIONES (% del PIB) 

Gobierno 
central 

1997 3,96 
1998 antes de l ajuste S, 18 

Ajuste fisca l 0,39 
1998 después de l aj uste 4,79 
1999 3,49 

Fuente : Confis. 

Sector público 
no financi ero 

3,67 
3,83 
0,51 
3,32 
2,07 

tes en pagos, el gobierno reali zó un recorte presu ­

puesta! de $875.0000 millones. 

Las medidas de med iano p lazo se concentran prin­

c ipalmente en un recorte considerab le en los gastos 

(princ ipalmente de inversión) y en la generac ión de 

mayores ingresos tr ibuta ri os en 1999, dadas las li­

mitac iones que ex isten para rea liza r mayores recor­

tes en gastos de funcionamiento por las ob ligac iones 

constituc ionales y lega les menc ionadas. Para 1999 

el gobierno espera reducir el défic it del Gob ierno 

Centra l de 4,8% a 3,5% del PIB y el del sector pú­

blico conso li dado de 3,3% a 2, 1% del PI B. 

Como ya se mencionó, la reducción neta de l gasto 

para 1999 no es tan importante. En efecto, el go­

b ierno revisó en septiembre las c ifras del plan finan­

c iero de 1999 para que se ref lejaran las mayores 

obligaciones de gastos . Esto determinó que cas i la 

mitad de lo que se está proponiendo recortar por el 

lado del gasto para el año próximo se verá neutra­

lizado por un nivel similar de erogac iones. El ajuste 

de mediano plazo se concentra en un recorte de 

gasto de $906.600 mill ones (0,58 del PIB), de los 

cuales $783.000 millone (0,5 del PIB) corresponde 

a gastos de inversión. Sin embargo, el gobierno es­

tima que en 1999 los pagos tota les se incrementarán 

en $464.237 millones de pesos (0,3 del PIB) ad i-
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c ionales a lo que se tenía estimado en el Pl an Fi­

nanciero para ese año, como resultado de mayores 

pagos tanto por concepto de intereses de deuda ex­

terna como por intereses de deuda interna. 

Por el lado de los ingresos, el gobierno presentó al 

Congreso un proyecto de reforma tributar ia a través 

del cual espera recaudar $1 ,5 b illones (0,98 del 

PIB) . Inic ialmente, este proyecto contemplaba prin­

c ipalmente la ampliac ión de la base gravable del 

IVA y la reducc ión de la tarifa a 15%, la extensión 

del impuesto de renta a caj as de compensación, 

fondos de empleados y asoc iac iones gremiales, y la 

adopción de med idas para mejorar el contro l y 

atacar la evas ión. 

El gob ierno esperaba generar en 1999 $1, 1 billones 

(0,7 del PI B) por concepto de la reforma al IVA y es­

timaba que obtendría nuevamente recursos adi­

c ionales por aproximadamente $434.000 millones 

(0,28 del PIB) como resultado de una gestión más 

efic iente de la DIAN y de la reducc ión de la emisión 

de CERT. 

Sin embargo, posteriormente el proyecto de refor­

ma tributaria para 1999 fue modificado buscando 

generar más recursos a través de impuestos directos 

y no de impuestos indirectos como el IV A, lo cual 

tendría un efecto regresivo. En este orden de ideas, 

el gob ierno dec idió excluir del IVA algunos pro­

ductos de la canasta fami liar y cobrar una tarifa 

diferencial a otro grupo de productos que no estaban 

gravados con este impuesto. Para compensar los 

ingresos que se esperaba obtener por este concepto, 

se elimina la exención de 30% que tenían los sa­

larios superiores a los 40 salarios mínimos para el 

impuesto de renta y se crea un impuesto sobre el 

patrimonio que se cobrará una sola vez y se desti­

nará a financ iar el proceso de paz, como se verá 

más adelante. Ad ic iona lmente, se espera recaudar 

recursos adic ionales por concepto de sobretasa a 
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la gasolina. Por estos tres conceptos se espera 

recaudar $840.000 millones. 

A la fecha en que se elaboró este documento, el 

proyecto de reforma tributari a fue nuevamente 

modificado como resultado de la oposición que 

generó, en particular, la eventua l creación de un 

impuesto al patrimonio. Esta propuesta y la de el i­

minar la exención que tenían los salarios superiores 

a 40 sa lar ios mínimos, fueron retiradas del proyecto. 

El gobierno espera entonces crear un mecanismo 

de financ iamiento a través de los denominados 

"bonos de paz", como se verá más adelante. 

El gobierno mantiene las metas planteadas inic ial­

mente: reducir el défic it del Gobierno Central de 

4,8% en 1998 a 3,5% del PIB en 1999 y disminuir 

el déficit del sector público consolidado de 3,3% 

en 1998 a 2,1% del PIB en 1999. Según el gobierno, 

con este nivel de déficit, las finanzas públicas se 

ajustarían a las restr icc iones fi nancieras previstas 

para 1999. Sin embargo, el problema de financia­

miento se ha convertido ahora en el aspecto más 

complejo de la situación fisca l por las razones ya 

mencionadas: la restricción de liquidez domésti ca 

y la cri sis financiera internac ional. En la próxima 

sección se analiza en deta lle este punto . 

En cuanto a las reformas complementarias, el go­

bierno ha diseñado un paquete que incluye, en par­

ticular, una reforma al estatuto orgánico del presu­

puesto, el forta lecimiento de los fiscos territoriales, 

la emisión de bonos de paz y la constituc ión de un 

fondo destinado a cubrir el pasivo pensiona! de las 

entidades territoria les. Estos temas han sido inclu idos 

en los proyectos de ley que el gobierno sometió a 

considerac ión del Congreso de la República en 

septiembre pasado. 

La reforma al estatuto orgán ico del presupuesto 

está encaminada, principalmente, a lograr una es-



trecha relación entre el Plan de Desarrollo y el pre­

supuesto, y a concentrar los recursos de la Nación 

en la Dirección Genera l del Tesoro para garantizar 

transparencia y eficiencia. Para fortalecer los fiscos 

territoriales se propone, en particular, crear un Es­

tatuto de Impuestos Territoriales y dar mayor auto­

nomía a los gobiernos loca les para establecer tasas 

y contribuciones. 

Como se vio, el mecanismo de los bonos de paz fue 

recientemente incluido de nuevo el proyecto de 

reforma tributaria para sust ituir el impuesto al 

patrimonio. Los bonos se destinarán a financiar los 

gastos relacionados con el tema de la paz . Con esta 

modificación al proyecto de reforma tributaria los 

bonos de paz se constituirán en un mecanismo de 

financiación sobre el que se reconocerá el 80% del 

IPC como interés. 

El principal inconveniente que tenía el impuesto 

sobre el patrimonio es que no consu lta la realidad 

de lo que sucederá con las utilidades de las distintas 

actividades productivas en un escenario de recesión, 

como el que se está dando actualmente. De hecho, 

este es un gravamen que ha sido desmontado en la 

mayoría de países del mundo por cons ideraciones 

técnicas pues no guarda relación con las utilidades. 

Sin emabrgo, a pesar de que se ha vuelto al esquema 

de los bonos de paz, todavía subsiste el problema 

de que, no existe claridad sobre cuáles serán los 

mecanismos de contro l que garanticen que esos 

recursos se destinarán efectivamente a financiar 

gastos relacionados con el proceso de paz, y que 

no financiarán mayores niveles de gasto por otros 

conceptos. 

Finalmente, el programa de ajuste del gobierno 

contempla para una etapa posterior realizar reformas 

en las siguientes áreas: inclusión de criterios de 

distribución de transferencias territoriales que ten-

gan en cuenta las necesidades efectivas de las re­

giones en materia de educación y sal ud básica, me­

diante el establecimiento de un sistema de capita­

ción o costeo estandarizado, es decir por usuario 

potencial; reasignación de los recursos del Fondo 

Nacional de Regalías para la construcción y mante­

nimiento de la red vial secundaria; reorganización 

de las f inanzas de las universidades públi cas a 

través de la creación de un fondo de becas que re­

ciba los aportes de la Nación destinado a dar apoyo 

a la educac ión a través del lcetex o de Findeter. 

3. El problema de financiamiento del déficit 

Como se mencionó, en la coyuntura actua l el pro­

blema más serio que enfrenta el gobierno es la fi­

nanciación del déficit fiscal para 1999. Tal y como 

lo manifestó el gob ierno al Congreso en septiembre 

pasado, el proyecto de presupuesto para 1999 

ado lece de fallas estructura les en su financiamiento 

por el cambio que se ha registrado en las condic iones 

de financiación doméstica e internacional en los 

últimos meses2• Adiciona lmente, si el proyecto de 

reforma tributaria y la emisión de bonos sufre modi­

ficaciones sustancia les en su paso por el Congreso, 

no se generarán los recursos que se han estimado y 

el problema de financiación ob ligaría a realizar 

recortes de gasto ad icionales. 

En efecto, el presupuesto para 1999 que fue pre­

sentado inicialmente al Congreso tenía necesidades 

de financiamiento por $15.035 miles de millones 

de pesos, que era el monto del desbalance entre los 

ingresos y los egresos del presupuesto nacional. La 

mayor parte de los recursos de financiación co­

rrespondía a bonos externos e internos, y en menor 

medida a recursos derivados de la venta de activos 

Carta dirigida en septiembre 11 de 1998 al Presidente de la 
Comisión Tercera del Senado de la República por el Ministro de 
Hacienda y el Director del departamento Nacional de Planeación. 
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púb li cos. En la coyuntura actual no parece v iable 

que se puedan conseguir los recursos de finan­

c iación est imados inic ialmente. Por una parte, el 

monto de pr ivatizac iones previsto para 1999 ha 

tenido que reduci rse ante la posibilidad de que 

algunas empresas no puedan venderse. Por otra 

parte, el cambio en las cond iciones internacionales, 

con el consecuente aumento en las tasas de interés 

internac iona les a las cuales consiguen préstamos 

los países emergentes, y la deva luac ión que sufrió 

el peso en septiembre han aumentado el servicio 

de la deuda externa. Ad ic ionalmente, la restricc ión 

de 1 iqu idez en el mercado doméstico ha aumentado 

el costo y la rotac ión de los bonos internos. Estos 

hechos han generado una disminución en el finan­

c iamiento del presupuesto para 1999 que el go­

bierno estima en cerca de $3.220 miles de millones. 

Para las operaciones efectivas de l Gobierno Centra l 

se espera conseguir recursos de financ iam iento en 

1999 por un valor cercano a $5.843 mil es de mi­

llones. De estos recursos, $2.206 mil es de millones 

corresponden a crédito externo, $952 miles de mi ­

ll ones provendrán de créd ito interno y $1 .885 se 

obtendrán por concepto de privatizac iones, de las 

cua les las más importantes son la venta de acc iones 

de ISAG EN y ISA (Cuadro 3). 

Para obtener los recursos externos, el gobierno es­

tima un nivel de desembolsos de $3.835 mil es de 

millones, de los cuales cas i el 80% se obtendrá de 

la co locac ión de bonos ($3 .035 miles de millones) 

y el resto provendrá de la obtención de créd itos sin­

dicados ($800 miles de millones). Las amortiza­

c iones ascenderán a $1.629 miles de millones. 

En el mercado doméstico el gobierno esperaba 

obtener desembolsos por $8.273 mil es de millones 

que correspondían a la co locación de $7.782 miles 

de millones en TES y a $491 miles de millones por 

Cuadro 3. FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO NACIONAL 

1997 1998 1999 1999 
$ miles de millones $ miles de millones US$ millones $ miles de millones 

Financiamiento 4.503,9 6.69 1,8 2.449,8 5 .842,6 

Crédito externo neto 1.083,8 2.573,4 1.349,8 2.206,3 
Desembo lsos 1.889,5 3 .635,3 2 .274,5 3.834,9 

Bonos externos 1.327,0 2 .988,9 1.800,0 3.034,8 
Trad ic ional 562,5 646,4 474,5 800, 1 

Amortizac iones 805,7 1.061,9 924,7 1,628,6 

Crédito interno neto 3.5 17,2 3.477,5 951,5 
Desembolsos 6.9 18,9 7.306,3 8.272,8 

TES 6.505,0 6.796,7 7.78 1,6 
Bonos de paz 0,0 0,0 491,2 
Bonos de segu ridad 383,9 15,8 
Otros 30,0 49 3,8 

Amortizac iones 3.401,7 3 .828,8 7.32 1,3 

Privatizaciones 429,8 0,0 1.100,0 1.884,6 

Otros re e u rsos -526,9 640,9 800,2 

Fuente: Confi s. 
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concepto de bonos de paz (los cuales ahora dejarán 

de ser financiamiento y se constituirán en ingresos 

corrientes) . Las amorti zac iones de crédito doméstico 

para 1999 asc ienden a $7.300 miles de mill ones. 

La posib ilidad de que el gobierno logre cumplir las 

metas de financiamiento mencionadas depende de 

las condiciones del mercado financiero internac io­

nal y de la li quidez en el mercado in terno. Aunque 

el gobierno consiguió en su vi sita a Estados Unidos 

préstamos con la banca multil ateral por aprox ima­

damente US$ 2.200, se estima que de esta c ifra 

US$ 1 .500 millones corresponden a recursos nuevos 

los cuales no alcanzan para cubrir las neces idades 

de desembo lsos que tiene el Gobierno Central pa ra 

1999, como se observa en el Cuadro 3. Esto hace 

más apremiante la neces idad de rea l izar las priva­

tizac iones previstas por cerca de US$1 000 millones, 

lo cual no es fác il en un ambiente como el que ro­

dea a las economías emergentes en la actua li dad. 

Adic ionalmente, en este análisis só lo se está te­

niendo en cuenta la financiac ión del gobierno cen­

tral y no se están considerando los recursos que se 

neces itan para financiar la balanza de pagos, en 

parti cular, el serv ic io de la deuda externa públi ca y 

pri vada y el comercio exterior. 

Por el lado del mercado interno, para nadie es un 

sec reto que la restri cc ión de liquidez que experi­

menta la economía ha elevado el costo financiero 

de los recursos y genera reservas sobre la posibilidad 

de que se logren las metas de financiamiento pro­

puestas. De hecho, hasta septiembre el gobierno 

sólo había podido cumplir el 59% del programa de 

financ iac ión a través de subastas de TES. 

C. ¿Qué se puede esperar del ajuste fiscal? 

La coyuntura fisca l actu al pl antea por lo menos 

cuatro interrogantes. El primero se relac iona con el 

hecho de si el ajuste fisca l pl anteado por el gobierno 

es sufi c iente pa ra reducir el défi c it y permite crea r 

las condic iones para restablecer el equilibrio fi sca l 

en el med iano pl azo. El segundo tiene que ver con 

la pos ibilidad rea l de llevar a cabo un ajuste de las 

finanzas públicas como el que está pl anteando el 

gobierno en un escenari o de bajo o prácti camente 

nulo crec imiento de la economía en 1999. El tercer 

interrogante hace referencia a si el gobierno está 

siendo demasiado optimista al considerar, por una 

parte, que logrará aumentar sustancialmente la efi­

c iencia en el recaudo tributari o y, por otra, que 

logrará que el Congreso apruebe buena parte de la 

reforma tributari a que ha presentado a su conside­

rac ión. Finalmente, el cuarto interrogante t iene que 

ver con la factibilidad de que el gobierno pueda 

obtener la financiac ión que espera tanto en el mer­

cado externo como en el mercado doméstico. 

El paquete fi sca l presentado por el gobierno al Con­

greso co nti ene propu estas muy positi vas, en 

particular para mejorar el recaudo tributario y corre­

gir algunas de los problemas estru cturales que están 

alimentando el défi c it fi sca l. Sin embargo, el pro­

grama de ajuste no es agresivo en materia de recorte 

del gasto y, ad ic ionalmente, el gob ierno puede pe­

car de optimi sta en cuanto a las metas de aumento 

de recaudo que ha fij ado. 

En efecto, como se observa en el gráfi co el gasto del 

gobierno central para 1999 se mantiene en un nive l 

de 18% de l PIB, similar al que se reg istró en 1998 

(Gráfi co 3). Por otro lado, el incremento en el re­

caudo puede no ser tan importante como se está 

previendo, entre otras razones porque el proyecto 

de reforma tr ibutari a puede ser ampliamente modifi­

cado después de su paso por el Congreso. 

Es un hecho que no debe desestimarse el proceso 

de aprobac ión de la reforma tri butaria por parte del 

Congreso . La experiencia del pasado ha mostrado 

que en este proceso se presentan profund as modifi ­

cac iones a las propuestas que presenta originalmente 
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Gráfico 3. CASTO DEL GOBIERNO CENTRAL OPE­
RACIONES EFECTIVAS 
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el ejecutivo. Por otra parte, el incremento del recau­

do por concepto de IVA no parece suficiente para 

mejorar los ingresos tributarios. El gobierno estima 

que, con al reducción de la tarifa en un punto y la 

disminución de las exenciones, recaudará $1,1 billo­

nes adicionales en 1999 lo cual representa apro­

ximadamente 0,7% del PI B. Estimaciones realizadas 

con base en (Steiner y Soto, 1998) muestran que, 

con una reducción de la tarifa del IVA y una amplia­

ción de la base gravable como las que ha planteado 

el gobierno, el incremento en el recaudo apenas 

alcanzaría 0,5 del PIB, asumiendo que se reduce la 

evasión. Si no se logra controlar sustancialmente la 

evasión el incremento en el recaudo sería apenas 

de 0,2% del PI B. Estas estimaciones tienen en cuenta 

la tendencia histórica que ha mostrado el recaudo 

por este concepto. En este sentido, la modificación 

que se hizo al proyecto de reforma tributaria en lo 

que tiene que ver con el IVA es más realista. 

Otro aspecto importante que se debe tener en cuenta 

es la necesidad de que la reforma se apruebe antes 

de finalizar el año para que los nuevos ingresos 

tributarios puedan recaudarse efectivamente en 

1999. Existe la alternativa de aprobar la reforma tri­

butaria a través de la figura de la emergencia econó-

68 COYUNTURA ECONOMICA 

mica, lo cual sería conveniente para iniciar el ajuste 

fiscal de una vez por todas. Sin embargo, ésta sería 

una solución transitoria porque las medidas apro­

badas mediante este mecanismo deben ser aproba­

das posteriormente por el Congreso. En estas condi­

ciones, es evidente que el país afronta una situación 

particularmente difícil que demanda un profundo 

compromiso del Congreso para facilitar la reducción 

del gasto y de todos los colombianos, en la medida 

en que es evidente .la necesidad de que esta reforma 

tributaria salga del Congreso con una 1 ista de exen­

ciones mínima. De la decidida colaboración del 

sector privado y del Congreso dependerá el alcance 

del esfuerzo de ajuste fiscal del gobierno. 

Es evidente que es poco factible que en una sola 

legislatura el Congreso pueda estudiar todos los as­

pectos que contempla el proyecto de ajuste fiscal 

que deben ser sometidos a su consideración, es 

decir tanto los de corto como los de mediano plazo 

y las reformas complementarias. No obstante, debe 

hacerse un esfuerzo para agilizar la implementación 

de las reformas complementarias incluidas en el 

programa de ajuste, las cuales corrigen problemas 

estructurales de las finanzas públicas. Sólo a través 

de esta vía se garantiza una reducción permanente 

del déficit, de lo contrario, en poco tiempo tendría­

mos que volver a buscar una corrección del crecien­

te déficit fiscal a través de mayores impuestos y con 

mayores niveles de endeudamiento de la Nación. 

Dicho de otra manera, los recortes propuestos para 

1999 no son sostenibles pues la mayoría de ellos 

consisten en recortes a la inversión, la cual no pue­

de caer en forma permanente. El país necesitará 

nuevos proyectos de inversión en unos pocos años. 

Sólo si se ejecutan las propuestas de reformas com­

plementarias y estructurales podrá el país disminuir 

el déficit y crecer sostenidamente. 

Entre las reformas complementarias propuestas por 

el gobiern;se destacan por su relevancia la sustitu-



ción de los subs idios a la educac ión superior por 

esquemas de financiación directa a los estudiantes 

a través de lcetex o de Findeter, así como la intro­

ducción del esquema de capitac ión para as ignar el 

gasto en sa lud y educac ión. 

Ad ic ionalmente, es necesario que estas med idas se 

comp lementen con otros aspectos que no han sido 

tenidos en cuenta. Entre estos últimos aspectos se 

destacan la profundización de la reforma pensiona! 

y la eva luac ión de la factibilidad de fusionar o aca­

bar con una serie de entidades que han sido inefi­

c ientes en el desarrollo de sus labores o que realizan 

actividades que podrían ejecutarse mejor en manos 

del sector privado. 

En el tema de la reforma pensiona!, en particular, 

es necesar io que se defina el esquema de pensiones 

que puede asumir nuestra economía . Estudios re­

c ientes rea lizados por Fedesarrollo ponen en en­

tredicho la sostenibilidad del sistema pensiona! de 

prima media y evidenc ian la necesidad de equilibrar 

las contribuciones y los beneficios que rec iben los 

afiliados, tal y como lo dispuso la Ley 100 de 1993. 

Adicionalmente, otro aspecto de esta ley que hasta 

ahora no se ha cumplido es la eliminac ión de las 

funciones pensionales de las cajas públicas. Este 

hecho ha contribuido a incrementar los gastos del 

gobierno por concepto de deuda pensiona!. Por 

otro lado, se debe buscar flexibilizar el sistema de 

contratación labora l del sector público, en particular 

se debe difundir en el secto r público el esquema de 

contratac ión tipo Ley 50. 

Finalmente, no debe desestimarse el hecho de que 

el gobierno está haciendo sus proyecciones de 

ajuste fisca l con base en un nive l de crec imiento de 

la economía para 1999 de 2,5%. Fedesarro llo estima 

que el crec imiento de la economía para el año en­

trante puede oscilar entre 1% y 1,5% de acuerdo a 

diferentes escenarios, siendo la cifra más probable 

1%. Algunos anali stas hab lan de un crec imiento de 

O% para 1999. La principal implicac ión de la dife­

rencia que ex iste entre los supuestos de crec imiento 

de la economía utilizados en las proyecciones ofi­

c iales del ajuste fiscal y las de Fedesarrollo y otros 

anali stas, es que sería necesario un ajuste fiscal ma­

yor para compensar las disminuciones en recaudo 

tri butar io derivadas de una caída sustancial en la 

actividad productiva. Adicionalmente, un menor 

nivel de recaudo incrementaría las necesidades de 

financiamiento del gob ierno . 

La pr inc ipal conclusión que se puede sacar de este 

análi sis es que todavía ex iste un alto grado de 

incertidumbre sobre lo que sucederá efectivamente 

con el ajuste fiscal. Por una parte, es un hecho que 

el gob ierno debe rea liza r un ajuste de gasto mayor, 

teniendo en cuenta por una parte que esta es la 

variable que está generando el desbalance fiscal y 

que el recaudo no crecerá todo lo estimado, entre 

otras razones por un menor nivel de act ividad pro­

ducti va Por otra parte, no ex iste certeza sobre cómo 

y cuándo se empezarán a dar las denominadas re­

formas complementari as que son las que contri­

buirán a correg ir algunos de los problemas es­

tructurales de las finanzas públicas. Mientras no 

ex ista certeza sobre lo que sucederá con las finanzas 

publicas será difíc il acabar con las expectativas de 

deva luación y recuperar la confianza de los inver­

sioni stas extranjeros . En estas condic iones, no debe 

desestimarse la utilidad de que el país se someta a 

un programa del FMI lo cual daría suficiente cre­

dibilidad no sólo ante la comun idad financiera in­

ternacional sino en el ámbito doméstico. 

11. TASA DE CAMBIO 

Desde finales del año pasado y en lo que va corr ido 

del presente año, el mercado cambiario se ha 

ca racteri zado por una fuerte devaluación del peso, 

en buena parte como consecuencia de un intenso 
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proceso especulativo acompañado de constantes ata­

ques contra la banda cambiarí a. Estos brotes espe­

culativos han sido ocasionados en gran medida por 

la incertidumbre política y económica que ha reinado 

en el país, por un franco deterioro de la balanza de 

pagos y por la cri sis internacional de los países del 

sudeste as iático y más rec ientemente de Rusia, cuyo 

principal impacto sobre Colombia se ha manifestado 

a través del mercado internacional de capita les. En 

las actua les c ircunstancias, las autoridades moneta­

ri as han ido perdiendo autonomía en el manejo de la 

tasa de interés, ya que ésta es ahora en buena med ida 

determinada por las expectativas de devaluación y 

por la tasa de interés internacional. 

La consecuencia directa de esta situac ión, reforzada 

por el elevado défic it fiscal, ha sido la intervención 

permanente por parte de las autoridades monetarias 

para defender la banda cambiaría. En particular, 

los instrumentos que han sido utilizados por el Ban­

co de la República para tal propósito, se han con­

centrado en la venta de reservas internaciona les y 

en el aumento de las tasas de interés. En materia de 

contro l de cap itales, las medidas que se han adop­

tado han sido tímidas. Para propiciar la entrada de 

capita les al país, en el mes de enero se decidió re­

ducir el depósito obligatorio para las operac iones 

de endeudam iento externo en sólo 5% (de 30% a 

25%) y se recortó de 18 meses a 1 2 meses el perío­

do durante el cual este depósito debe mantenerse 

en el Banco de la República3 . Sólo recientemente, a 

med iados de septiembre, se redujo nuevamente el 

monto del depósito de 25% a 1 0% y el plazo de 12 

a 6 meses. 

Resoluciones No. 1 de enero 30 de 1998 y No. 1 O de sep­
tiembre 18 de 1998 de la junta del Banco de la Repúb lica. Adi­
cionalmente, mediante la resolución de septiembre, se dism inuyó 
el depósito por concepto de endeudamiento proveniente de la 
prefinanciac ión de exportaciones de 15% a 1 0%, a la vez que se 
eli minó el correspondiente a la financ iación de importaciones. 
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Motivado por la importante caída en las reservas 

internac ionales, por la crisis de liquidez que ha 

afectado fuertemente el sistema financiero, por el 

aumento desmesurado de las tasas de interés, en 

parte como consecuencia de las medidas adopta­

das por el Emisor, por la cr isis internac ional que ha 

afectado de manera intensa el flujo de cap itales 

hac ia América Latina y, finalmente, debido al rezago 

camb iar io que viene de años atrás, el 2 de septiem­

bre del presente año la Junta Directiva del Banco 

de la República decidió adelantar la fijación de sus 

metas macroeconómicas para 1999 y con ellas 

desplazó hac ia arriba la banda cambiaría en nueve 

puntos porcentua les manteniendo la pendiente del 

13%. 

Esta decisión ha sido objeto de una importante po­

lémica en el país, ya que, mientras algunos ana li stas 

han considerado la medida como aprop iada (en 

buena parte debido al rezago cambiario), otros la 

han percibido apresu rada e insuficiente, e inclusos 

los más radicales la tildan de inconven iente bajo 

todo punto de vista. 

Dada la trascendencia del tema, en el presente in­

forme tratamos de anal izar en algún nivel de detalle 

la med ida adoptada, tomando en cons ideración 

diferentes elementos que caracteri zan el entorno 

económ ico, tales como el comportamiento de la 

tasa de cambio real en el país, el contexto interna­

c ional imperante en la actualidad y las demás con­

diciones macroeconómicas que hoy ca racteri zan 

la economía co lombiana, principalmente los dese­

quilibrios fiscal y en la cuenta corr iente. Posterior­

mente, se eva lúan los efectos de la medida adoptada 

sobre el mercado monetario y cambiario, hac iendo 

énfasis en el comportamiento de las reservas inter­

nacionales, las tasas de interés y la tasa de cambio. 

Finalmente, se exploran diferentes alternativas para 

manejar el actual problema cambiario co lomb iano, 



haciendo énfasis en sus ventajas y en los costos que 

se derivan de su adopc ión . Dentro de las opciones, 

se mencionan el regreso a un esquema de crawling 

peg, el de libre flotación del tipo de cambio y el 

manten imi ento del actual sistema de bandas 

cambiarías. 

En relación con este último tema, Fedesarrollo plan­

tea que, por ahora, lo conveniente para el país es 

mantener sin modifi cac iones el actual sistema de 

bandas. Sin embargo, en el mediano plazo éste ten­

drá que abandonarse ya que, en momentos de cri­

sis, resulta altamente costoso para un país sostener 

regímenes intermed ios. 

A. Evolución reciente del mercado cambiario 
colombiano 

Colombia adoptó el régimen de crawling peg en 

1967 y lo mantuvo hasta 1991 , año a partir del cual 

se permitió una mayor flexibilidad del tipo de cam­

bio. En la práctica, de ahí en adelante se operó bajo 

un sistema de banda implícita, pero fue sólo hasta 

med iados de 1994 que se adoptó explícitamente el 

sistema de bandas cambiarías móviles o crawling 

bands. 

En términos muy generales, el régimen de banda 

cambiaría consiste en un esquema intermed io entre 

el tipo de cambio fijo y la libre flotación, en el cual 

el gobierno fija unos límites dentro de los cuales 

puede moverse libremente la tasa de cambio, y 

anuncia su decisión de intervenir para defenderlos 

en caso de ser necesario . Las bandas camb iarías es­

tán determinadas fundamentalmente por tres 

parámetros a saber, la paridad central que debe ser 

el reflejo de la tasa de cambio rea l de equilibrio, la 

amplitud que determina la magnitud en la cual 

puede moverse la tasa de cambio y la pendiente 

que establece el ritmo de aumento de la paridad 

central. 

En Colombia, en 1994 la paridad de la banda se fijó 

a la tasa prevaleciente en el mercado, lo que implicó 

una reva luación de 5% frente a la banda implíc ita 

anterior, la amplitud se determinó en ± 7% y la 

pendiente en 11 % . La primera modificac ión de los 

parámetros tuvo lugar se is meses después, cuando 

el Banco de la Repúbli ca revaluó la banda en 7%, 

igualando la nueva paridad al límite inferior de la 

banda anterior e incrementando la pendiente a 

13,5%. Desde entonces y hasta septiembre de 1998, 

no ocurrieron nuevos cambios en la paridad central 

y sólo se incrementó la pendiente de la banda en 

15% en enero de 1997 (Gráfico 4). 

Desde el primer desplazamiento ocurrido a finales 

de 1994, la tasa de camb io se mantuvo cerca del 

centro de la banda, proceso que duró hasta 1995 

cuando el peso se depreció de manera significativa 

como consecuencia de la crisis política que vivió el 

país en dicho año. Sin embargo, en esta ocas ión, la 

simple promesa del Banco de la República de 

intervenir en el margen fue suficiente para estabilizar 

el mercado camb iaría. A partir de finales de dicho 

año, la tasa de cambio se aprec ió fuertemente y 

llegó a ubicarse cerca del piso de la banda, y fue 

Gráfico 4. BANDA TASA DE CAMBIO 
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só lo hasta el mes de septiembre de 1997 que se 

presentó nuevamente una fuerte deva luac ión del 

peso. En adelante, la tasa de cambio se ha mantenido 

cerca del techo de la banda y en ocasiones pegada 

del m ismo, hasta el punto en que el Emisor ha 

tenido que actuar de manera decidida para defender 

el extremo superior, a través de mecanismos como 

la contracción de la liquidez de l mercado y el con­

secuente aumento de las tasas de in terés, y la uti­

lizac ión de reservas internac ionales. 

En materia de reservas internaciona les, el impacto 

de la defensa de la banda ha sido bastante fuerte en 

el último año y se han perdido reservas por un va lor 

cercano a US$1 ,700 mill ones entre sept iembre de 

1997 y septiemb.re de 1998 (G ráfico 5) . En cuanto a 

la liquidez, se observa que, después del incremento 

ocu rri do práct icamente durante todo el año de 

1997, desde fina les del mismo año se presentó una 

fuerte caída tanto de la base monetaria como de los 

med ios de pago (Gráfico 6): en lo corrido del pre­

sente año hasta el mes de septiembre, la disminución 

de la base moneta ria frente al m ismo período del 

año anterior fue de 14,9%, lo que contrasta con el 

Gráfico 5. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
(US$ millones) 
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aumento de 25% en 1997 y, por su parte, los med ios 

de pago han descendido en igual período 22,7%, 

frente al 21 ,7% de aumento en 1997. La consecuencia 

de esta situación de restricc ión de liquidez, ha sido 

un incremento desmesurado de las tasas de interés : 

las tasas promedio que se ubicaron en 1997 en 

24,1% para las de captación y en 34,2% para las de 

co locac ión, pasaron a 35% y 47%, respectivamente, 

en septiembre de 1998 (Gráfico 7). M ás aú n, la tasa 

de los Repos ha sido en varias ocas iones mayor al 

80% y la interbancaria superior al 60% (Gráfico 8). 

B. Condiciones macroeconómicas imperantes en 

la economía colombiana 

1. Déficit fiscal 

Como es bien sab ido, desde hace ya var ios años el 

balance fisca l del país se ha ven ido deteriorando de 

manera importante hasta alcanza r un déficit f isca l 

cerca no al 3.3% del PIB como el que se espera para 

1998, el más alto de Améri ca Lat ina después de 

Bras il (Gráfico 9). Deb ido a que existe una estrecha 

relac ión entre el défic it f isca l (espec ialmente el gas-

Gráfico 6. PRINCIPALES AGREGADOS MON ET A­
RIOS (Tasa anual de crecimiento) Ene 96-sep 98 
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to público) y el comportam iento de la tasa de cambio, 

la consecuencia directa del desbalance del Gobierno 

se ha visto reflejada en una mayor presión en el mer­

cado cambiario en particular en el último año. 

En primer lugar, la monetización del défic it con lleva 

a. una mayor compra de divisas. Puesto que no 

existe total independenc ia entre las po líticas 

monetaria y f isca l, el Banco Centra l monetiza parte 

del desequi l ibrio fisca l a través de la compra de 

bonos de l Tesoro, lo cua l imp lica inyecta r mayor 

liquidez a la economía. Esto a su vez se traduce en 

mayores pres iones en el mercado cambia rio, máx i­

me cuando en éste se presentan brotes especu lati ­

vos importantes y ataques contra las reservas inter­

nac ionales . En estos casos, surgen serios confl ictos 

entre los objetivos de financ iar el déficit y el de 

defender el mercado camb iar io. En efecto, este ha 

sido el caso rec iente en el país. La compra de TES 

(en el mercado secundario) por parte del Banco de 

la Repúb lica para fi nanc iar parte del déficit de l 

Gobierno, ha ido en la vía contraria del objetivo de 

red uci r la oferta monetaria para defender la banda 

cambiaria. 

Gráfico 7. TASA DE INTERES DE CAPTACION Y 
COLOCACION 
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Gráfico 8. TASA DE INTERES 
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En lo corrido del año hasta la pr imera semana del 

mes de octubre, el Emisor compró un tota l de 

$259.729 m illones de TES en el mercado secu n­

dario, en operac iones rea lizadas durante los meses 

de abr il $87.000 mi llones, en mayo $74.990 mi­

llones, en septiembre$ 9 7. 7 40 m illones y en octubre 

$24.403 m illones hasta la primera semana. Esta 

cifra resu lta significat iva porque con anter ioridad, 

el Banco no había realizado este tipo de opera-

Gráfico 9. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y 
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% del PIB) 
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ciones. En la práctica, esto ha implicado que, dado 

el crec iente déficit de las finanzas públicas, se ha 

hecho más difícil y costoso mantener la estabilidad 

en el mercado cambiario . 

En segundo lugar, dadas las necesidades de financiar 

el déficit, el Gobierno ha ejercido una fuerte presión 

en el mercado monetario para conseguir recursos y 

ha provocado un aumento de las tasas de interés. 

Este ambiente de altas tasas de interés, ha hecho 

más difícil para las autoridades monetarias actuar 

en su intento por defender los límites de la banda 

cambiaria. 

En tercer lugar, el deterioro de las condiciones 

fiscales ha generado una gran incertidumbre entre 

los agentes de la economía y, en buena parte, ha 

propic iado la compra de div isas como mecanismo 

de protección. 

Finalmente, y como se verá en detalle en el siguiente 

aparte, el mayor gasto del Gobierno ha sido en gran 

med ida el responsab le del atraso cambiario y, en 

consecuencia, esta situación ha presionado a las 

autoridades competentes a modificar la política 

cambiaria de manera tal que ésta se ajuste a la 

nueva competitividad internacional de la economía. 

Lo anterior nos lleva a concluir que, una buena 

parte de las dificultades que ha experimentado el 

mercado cambiar io en el último año y que ll evaron 

al Banco de la Repúb li ca a desplazar la banda, han 

sido ocasionadas por el crec iente déficit f isca l. En 

estas condic iones, una alternat iva habría sido la de 

so luc ionar aunque fuera de manera parcial el 

problema fiscal antes de tomar la med ida: un ajuste 

fisca l serio reduce la presión en el mercado cam­

biario y monetario, despeja el panorama para otorgar 

una mayor libertad al manejo monetario por parte 

de las autoridades y permite que la devaluación 

nominal se traslade a una devaluación rea l. Si bien 
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es cierto que una devaJuación nominal comple­

menta el impacto del ajuste fiscal sobre el tipo de 

cambio rea l y lo ace lera, también es cierto que, 

despojarse de la presión fi sca l como primer paso, 

permite tener mayor claridad sobre qué tan desa­

lineada está la paridad central de la banda y, por lo 

tanto, ayuda a determinar con mayor prec isión la 

magnitud del ajuste requer ido. No obstante lo 

anterior, el Gobierno tomó la determinación de 

aplicar primero un correctivo cambiario y, en estas 

condic iones, resu lta apremiante hacer efect ivo un 

serio aj uste fi sca l. 

2. Tasa de cambio real, atraso cambiaría y cuenta 
corriente 

Uno de los principales problemas que enfrenta la 

economía colombiana es, sin duda, la aprec iación 

del peso. Desde principios de los 90 la moneda 

co lombiana se ha apreciado de manera significativa 

en términos reales, con lo que la pérdida de compe­

titividad ha sido importante para el sector productor 

de bienes comercializables. Lo anterior es cierto, ya 

sea midiendo la tasa de cambio real con base en la 

paridad del poder adquisitivo (PPA)4 es decir midiendo 

la competitividad interna frente a la externa, o bien 

como la relación entre los precios de los bienes tran­

sables y los de los no transables, que capta el incentivo 

a sustituir producción y consumo de bienes no tran­

sables por transables dentro de un país (Gráfico 1 0). 

Esta situac ión de desequilibrio cambiario fue pre­

cisamente uno de los aspectos que motivó la reciente 

decisión de la Junta del Banco de la Repúbli ca de 

desplazar la banda cambiaria. La intensión de co­

rregir el rezago en materia de compet itiv idad del 

país en el largo plazo es, sin duda, acertado, máxime 

4 '- . La relación de prec ios en el exterior (convertido a moneda 
loca l) y el nive l de precios nacional. 



Gráfico 10. INDICE TASA DE CAMBIO REAL 
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cuando el défic it en la cuenta corriente proyectado 

para 1998 asciende a 6,6% del PIB, uno de los más 

altos de América Latina. Sin embargo, la medida no 

está exenta de prob lemas. 

Hay tres aspectos que es esencial tener en cuenta 

en el análi sis y que tienen que ver, primero, con las 

d ificultades para ca lcular el grado del rezago cam­

biario, segundo, con la relación entre la devaluación 

nominal y la tasa de cambio rea l y po r últ imo, con 

el manejo fisca l y espec ialmente con el comporta­

miento de gasto público. 

El primer aspecto relac ionado con el grado de 

atraso cambiario ha sido ampliamente discutido en 

la literatura económica. Los problemas pa ra deter­

minar con exacti tud la sobreva luac ión rea l del t ipo 

de cambio, se deri van de la d ificul tad de calcular 

su nive l de equilibrio (Williamson, 1996)5. El mismo 

concepto es relativamente ambiguo, pues el equi -

W illiamson, L 1996, The Crawling Bandas an Exchange 
Rate Regime, lnstitute for lnternationa l Economics. Aquí se pre­
sentan diversas metodologías pa ra ca lcular la tasa de cambio de 
equilibr io . 

li brio se defi ne como aquel nive l de la tasa de cam­

bio que logra un nivel financiable de la cuenta co­

rriente (y por tanto es necesa rio proyectar las con­

dic iones del mercado internac ional de cap ita les) y 

un nive l de activ idad interna consistente con el 

nive l de "pleno empleo" o, en lenguaje moderno, 

con el nivel "natural" de desempleo. También ex isten 

dife rencias re lac ionadas con la metodología em­

pleada. A lgunos autores ut ilizan el concepto de 

par idad, m ientras que otros ut ilizan modelos eco­

nométri cos. 

Para el caso pa rt icular de Co lombia se han realizado 

varios estud ios empíricos con resultados que en 

algunos casos d ifieren entre sí: Herrera (1989)6 en­

contró que durante los períodos de 1975-1977 y 

1984-1 985 el t ipo de cambio rea l estuvo subva luado 

(por encima de su va lor de equilibr io), mientras que 

durante los años 1979-1 982, éste estuvo ligeramente 

sobrevaluado; Echavarría y Gavi ria (1992)? conclu­

yeron que entre 1980 y 1985 hubo una sobreva­

luac ión, entre 1986 y 1990 una subva luación y en 

199 1 el t ipo de ca mbio estaba en equili bri o. Para 

períodos más rec ientes, Carrasquill a y Ari as (1997)8 

encontraron una sobreva luac ión de cerca de 14% 

durante el período 1990- 1996, mientras que en 

Ari as y Zuleta (1997)9 el resul tado princ ipa l pred ice 

que, durante el mismo período, no hubo sobreva-

Herrera, S., junio de 1989, "Determ inantes de la Trayectoria 
del Tipo de Cambio Rea l en Colombia", Ensayos sobre Política 
Económica, Banco de la República. 

Echavarría, j.J. y Gavi ria, A. , dic iembre de 1992, "Los Deter­
minantes de la Tasa de Cambio y la Coyuntura Actual en Co­
lombia", Coyuntura Económica, Fedesarro llo. 

Carrasquilla, A. y Ar ias, A. , 1996, "Tipo de Cambio Rea l en 
Co lomb ia:¡Qué pasó ?", M imeo, Banco de la República. 

Arias, A. F. Y Zuleta, H ., 1997, "Tasa de Camb io Rea l e 
Inversión: La experiencia de 1990-1996", Borradores Semanales 
de Economía, No. 76. 
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luación del peso. Por su parte, Cárdenas (1997)10 

encontró una sobrevaluación para el primer trimestre 

de 1996 que va en un amplio rango de 3% a 24,9% 

dependiendo del método y del índice utilizados, y 

en Herrera (1997) 11 el cálculo fue entre 1,8% y 

2,8% para junio de 1996. Finalmente, en un estudio 

rec iente del Banco de la Repúbli ca 12
, se concluyó 

que durante 1997 el tipo de cambio real estuvo 

sobreva luado entre 9% y 1 0%. 

De lo anteri or se puede concluir que existe un 

c ierto consenso en el sentido de que el tipo de 

cambio ha estado revaluado en términos rea les a 

finales de los setenta y principios de los ochenta, y 

en los años recientes . Sin embargo, hay una enorme 

diversidad en cuanto a la magnitud del rezago 

cambiario del país y, en esta medida, tampoco hay 

una clara precisión en cuanto a la cantidad en que 

éste debe corregi rse. 

El segu ndo aspecto que hay que tener en cuenta 

tiene que ver con el impacto de la devaluación no­

minal sobre el comportamiento del tipo de cambio 

rea l. La mayoría de estudios internac ionales indican 

que la deva luac ión nominal produce una deva­

luac ión rea l durante un período que osc ila entre 1 y 

2 años, aún cuando el período parece ser menor en 

Amér ica Latina (y espec ialmente en Colombia) que 

en el Asia 13 . 

10 Cárdenas S, M., 1997, "La Tasa de Cambio en Co lombia", 
Cuadernos de Fedesarrollo No.1 , Fedesarrollo. 

11 Herrera, S. , marzo de 1997, "El Tipo de Cambio Real y la 
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Largo Plazo en Co­
lombia", Coyuntura Económica, Fedesarrollo. 

12 SG EE, Banco de la República, marzo de 1998, "El Actual 
Tipo de Cambio de Equ ili brio", Mimeo, Banco de la República. 

13 De Gregario, )., y Boreinsztein, E., 1998, "Devaluations and 
lnfl ation after Currency Crises", Mi meo. 
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La discusión sobre este punto central no ha sido 

concluyente en el caso de Colombia. Para comen­

zar, varios autores han encontrado que no existe 

una relación de largo plazo entre la tasa de cambio 

nominal y la real. Calderón (1995) 14
, por ejemplo, 

encontró que los movimientos en la tasa de cambio 

nominal no inciden en la trayectori a de largo plazo 

de la tasa de cambio real , y más bien tales cambios 

se traducen en aumentos en inflación. Para Herrera 

(1987), Cárdenas (1997), Otero (1997)15 entre otros, 

los movimientos en la tasa de cambio nominal tie­

nen un efecto instantáneo sobre la rea l, p'ero al 

cabo de un tiempo parte de esta gananc ia se pierde. 

Misas y Arias (1997)16
, por ejemplo, encontraron 

que el efecto desaparece después de cuatro a se is 

meses bajo el esquema de banda cambiaria17
• M ás 

aún, en algunos estudios como en Echavarría y 

Gaviria (1992) se concluye que las devaluaciones 

nominales pueden acelerar la convergencia de la 

tasa de cambio rea l hac ia el nivel de equilibrio, pe­

ro sólo cuando las fuentes que generan el desequi­

librio (como políticas fiscales y monetarias incon­

sistentes) son eliminadas, y sólo así las devaluaciones 

nominales podrían tener un efecto duradero. Esta 

situación se ha evidenciado en el país en el período 

rec iente. La fuerte devaluación presenciada en el 

mes de septiembre de 1997 y que ha continuado a 

lo largo del presente año, sólo corrigió la tasa de 

cambio real por algunos meses alcanzando valores 

14 Ca lderón, A., junio de 1995, "La Tasa de Cambio Real en Co­
lombia: Mitos y Realidades", Coyuntura Económica, Fedesarro llo . 

15 Otero, )., diciembre de 1997, "Los Determinantes de la Tasa 
de Cambio 'Real en Co lomb ia" , Coyuntura Económica, 
Fedesarro llo. 

16 Misas, M. y Arias, A.F. , 1997, "Monetary Neutra li ty in the 
Colombian Real Exchange Rate", Mi meo, Banco de la República .' 

17 Bajo el régimen de crawling peg, el efecto desaparece al 
cabo de un año y medio. 



96,4 para ei1TCR1 en diciembre de 1997, para lue­

go volver a retomar niveles cercanos a 87 en julio 

del presente año. 

En resumen, los resultados sugieren que la deva­

luación nominal sí produce un cambio real de la 

tasa de cambio, pero el cambio podría tener una 

corta duración en algunos casos. E~ indispensable 

que la devaluación nominal vaya acompañada de 

medidas contraccionistas, tales como la reducc ión 

del déficit fiscal, para garantizar un cambio duradero 

en la tasa de cambio real . 

Lo anterior nos introduce al análisis del tercer as­

pecto que tiene que ver con la relac ión entre el gas­

to público y el tipo de cambio real. Nuevamente 

haciendo alusión a varios de los autores anteriores, 

es evidente que uno de los determinantes fun­

damentales de la tasa de cambio real de largo plazo 

es el gasto del gobierno. Aunque con diferentes 

metodologías, existe coincidencia en el exceso de 

gasto del gobierno, y especialmente el gasto en fun­

cionamiento, es en buena parte el responsable de 

la revaluación real del peso co lombiano. En Cal­

derón (1995) por ejemplo, un aumento de 1% del 

gasto como porporción del PIB reva lúa la tasa de 

cambio en términos reales en 3% y, en este sentido, 

el autor encontró que el comportamiento del gasto 

público durante el último quinquenio generó una 

apreciación del tipo de cambio real del orden de 

15%. En Echavarría y Gaviria (1992) un aumento 

de 1 0% en el déficit fisca l1 8 trae consigo una reva­

luación real del 1% y, finalmente, Cárdenas (1997) 

no sólo encontró que un incremento de un punto 

porcentual (como % del PIB) del gasto público del 

Gobierno Central está asociado a una reva luación 

del 0,29%, sino que además determinó que si el 

gasto público se hubiera mantenido en su nivel de 

18 Medido como déficit fi sca l sobre la base monetaria. 

1992 (13% del PIB) en los años posteriores, la tasa 

de cambio no estaría deva luada en términos reales 

hoy con respecto a su nive l de equilibrio. 

Se concluye entonces, dada la evidenc ia de la im­

portancia de la variable fiscal sob re el compor­

tamiento de la tasa de cambio rea l de largo plazo, 

que la med ida adoptada por la Junta a comienzos 

de septiembre no tendrá efectos rea les de mediano 

y largo plazo diferentes a los infl ac ionarios si no va 

acompañada de un serio ajuste fiscal y espec ial­

mente de una reducción en el gasto público. Como 

bien se sabe, en la actualidad el Gobierno ha pre­

sentado un paquete de med idas de ajuste que hasta 

ahora está en estudio por parte del Congreso de la 

República. Si dicho ajuste no se hace, lo único que 

habrá logrado el Gobierno es una mayor pres ión 

inflac ionaria sin alcanzar el objetivo de corregir los 

desequilibrios externo e interno . 

C. Impacto del desplazamiento de la banda 

Aunque ha transcurrido poco tiempo desde que el 

Banco de la República tomó la medida consistente 

en desplazar 9% la banda cambiaria, ya se vi slum­

bran efectos sobre algunas variables que vale la 

pena resa ltar, y que no solamente ponen en entre­

dicho el cumplimiento de los objetivos persegu idos, 

sino que además evidencian un comportamiento 

bastante particular del mercado cambiar io. 

En primer lugar, resulta evidente que el mercado 

cambiario ha seguido caracterizado por fuertes 

expectativas alc istas sobre la tasa de cambio . Prueba 

de lo anterior es el comportamiento de la tasa de 

cambio en el último mes: no sólo no se ha mantenido 

en el nivel que estaba antes de adoptarse la medida, 

sino que además se ha acercado de manera ace­

lerada al techo de la banda. Como puede aprec iarse 

en el Gráfico 11 , las pres iones cambiarias han sido 

intensas. Lo anterior puede corroborase con la 

ANALISIS COYUNTURAL 77 



Gráfico 11. BANDAS TASA DE CAMBIO REPRE­
SENTA TI VA DEL MERCADO 
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Fuente: Banco de la República. 

encuesta rea l izada por La Nota Económica que 

muestra que, después de adopta rse la med ida, las 

expectativas devaluacionistas aumentaron. El mismo 

mensaje arroja el comportam iento de las tasas de 

interés domésticas (determinadas por la tasa de in­

terés internac ional -re lativamente constante- y por 

las expectativas de deva luación) las cuales pasaron 

de niveles cerca nos a 30% antes de la medida, a 

niveles promed io muy super iores en las semanas 

Gráfico 12. TASA DE LOS REPOS 

Fuente: Banco de la Repúbl ica. 
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posteriores. Se observaron ni veles p ico mayores a 

70% en los pr imeros días de sept iembre y de oc­

tubre (Gráfico 12). Esto se extendió a un aumento 

de l costo de las captac iones y del crédito: la DTF, 

que había bajado durante va ri as semanas, volv ió a 

sub ir a niveles de 35% (Gráfico 13). 

Adiciona lmente, y como consecuenc ia de este com­

portamiento del mercado camb iario, para ev itar 

que el tipo de cambio alcanza ra nuevamente el te­

cho de la nueva banda, el Banco de la Repúbli ca ha 

interven ido de manera permanente y el proceso de 

pérd ida de reservas internac ionales ha cont inuado. 

En el último mes, éstas han caído en cerca de 

US$200 millones (G ráfico 14). 

En síntesis, ni en materia de tasas de interés ni de 

reservas internacionales, se ha obtenido el efecto 

deseado. Sin embargo, la tasa de ca mbio rea l es la 

única var iable que hasta ahora ha respond ido de 

manera favorab le a la fuerte deva luación: ei1TCR1 

tuvo un incremento de 10,9 puntos en septiembre y 

llegó a un va lor de 98,9, el nivel más alto desde 

princ ipios de la década (G ráfico 15). Además de la 

fuerte devaluación, este comportamiento ha resulta-

Gráfico 13. DTF SEMANAL 

Fuente: Banco de la República. 



Gráfico 14. RESERVAS 1 NTERNACIONALES NETAS 
DIARIAS (Agosto-octubre 1998) 

Fuente: Banco de la República. 

do de la reducc ión en el ritmo de crec imiento de los 

precios internos (en septiembre eiiPP creció 0.03%, 

inferior a la inflación internacional). No obstante, y 

como se mencionó en detalle, la corrección de la 

tasa de cambio rea l será sólo temporal si la deva lua­

ción no va acompañada de un ajuste fiscal importante. 

D. Alternativas frente a la actual situación cambiaria 

Frente a la medida re lac ionada con el desplaza­

miento de la banda que fue adoptada por el Banco 

de la República para hacer frente a la difíc il situación 

por la que atraviesa el mercado cambiario y a la 

enorme ca íd a de las reservas internac ionales, se ha 

argumentado que ex isten otras alternati vas para 

manejar el actual problema ca mbiario. Explorar 

otras opciones adquiere aún más sentido si se t iene 

en cuenta que en el futuro cercano las economías 

emergentes tendrán que enfrentar probablemente 

fuertes pres iones de mercado al alza del t ipo de 

cambio (como es el caso rec iente del Ecuador y de 

las amenazas de una fuerte devaluación en Bras il y 

en Venezuela), en buena parte como consecuencia 

de la cri sis internac ional que ha originado seri as 

restri cc iones en el mercado de capitales. 

En este sentido, resul ta út il hacer un breve recuento 

de los di fe rentes regímenes que son utilizados por 

los países para manejar la tasa de cambio. En la 

prácti ca ex isten dos ti pos de esquemas extremos 

como son, el de tasa de cambio fij a en el cual se 

determina un ni ve l específico de tasa de cambio, y 

el de libre fl otac ión donde la tasa de cambio en­

cuentra su propio nive l de acuerdo con el fun­

c ionamiento del mercado y sin in tervenciones del 

Banco Central. Existen además sistemas intermedios 

como el sistema de crawling peg que consiste en 

determinar una trayectori a de la tasa de cambio y 

que incorpora cambios con alguna frecuenc ia, y el 

régimen de bandas cambiarí as o crawling bands, 
donde se fij a un margen al in terior del cual se per­

mite el movimiento del tipo de cambio . Comence­

mos por mirar las princ ipa les ca racterísti cas de 

cada uno de ellos as í como sus ventajas y des­

ventajas . 

1. Tasa de cambio fija y crawling peg 

En primera medida, bajo sistema de tipo de cam­

bio fijo, al igual que en el caso del crawling peg, la 

oferta monetari a es endógena y el Gobierno no 

puede determinarl a d irectamente. Es dec ir, en la 

prácti ca las autor idades abandonan la indepen-
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dencia monetaria y subord inan la política en esta 

materia a la meta de tasa de cambio. En este sentido, 

bajo este esquema la política monetaria debe ser 

orientada en última instancia a defender la tasa de 

camb io escogida. 

Las principales ventajas de este reg1men se con­

centran en la estabilidad que provee al funciona­

miento del mercado cambiario y en que permite un 

mayor contro l de la inflación. Pero también presenta 

serias desventajas. Por una parte, sobresalen la 

pérdida de independencia monetaria y el costo que 

implica la defensa de la tasa de cambio en mater ia 

de reservas internacionales y de tasas de interés. 

Por otra parte, el hecho de escoger una tasa de 

cambio fuerte que contro le la infl ac ión, puede 

afectar los niveles de competitividad internacional 

de un país. Además, este esquema es altamente 

propenso a ataques especulat ivos y cuando éstos se 

presentan, el esquema se vuelve insostenible. 

Lo anterior nos lleva a concluir que el régimen de 

tasa de camb io fija o crawling peg no parece una 

alternativa deseable en un país caracteri zado por la 

presencia de procesos especu lativos. Tampoco 

resulta apropiado en aquellos casos en los cua les se 

presenta simultáneamente un rezago cambiario y 

un proceso inflacionario. 

2. Flotación del tipo de cambio 

En sentido contrar io al régimen anterior, la mayor 

ventaja de la flexibilidad camb iaria consiste en que 

permite un mayor contro l de la política monetaria y 

ésta no se subord ina exclusivamente a la defensa 

del mercado cambiario. Uno de los argumentos 

clásicos a favor de este sistema, radica en que la 

flotación economiza la necesidad de utilizar reser­

vas, dado que los cambios en la oferta y demanda 

de moneda extranjera pueden ser absorbidas a 
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través de una variación en el precio (la tasa de 

cambio) más que en la cantidad de reservas. 

Sin emba rgo, e l esquema no está exento de 

problemas. Además de imprimir una gran volatilidad 

al mercado cambiario, una de las mayores desven­

tajas, en buena parte debido a la imperfección de 

los mercados y a la presencia de expectativas no 

siempre racionales de los agentes, radica en que la 

tasa de cambio puede terminar alejándose de los 

fundamentales incluso en el largo plazo, o en otros 

términos, tiende a desalinearse frente a su va lor de 

largo plazo. Adicionalmente, si el sistema de flota­

ción es limpio, se pierde el contro l de la inflación . 

El aná li sis de esta alternativa requiere de un enorme 

cuidado. En primer lugar, este esquema no parece 

conveniente en países caracterizados por fuertes 

desequilibrios en sus variables fundamentales. En 

segundo lugar, tampoco parece adaptarse a países 

que sufren de un rezago cambiar io que contribuye 

a un elevado déficit en la cuenta corriente. En este 

sentido, resulta riesgoso "dejar hab lar" al mercado, 

y no es deseable perder el control total de la política 

cambiaria. En tercer lugar, tampoco es conveniente 

en países donde una de sus prioridades es el control 

de la inflación. 

No obstante lo anterior, este esquema es ventajoso 

cuando un país está expuesto a fuertes presiones 

cambiarias y cuando las reservas internacionales 

están en peligro. 

Un ejemp lo de la adopción de este régimen es el 

caso mexicano. Posterior a la crisis de 1994-1995, 

México abandonó el esquema de banda cambiaria 

y permitió la flotación del peso en respuesta a las 

fuertes presiones cambiarias. El resultado en materia 

de reservas internacionales ha sido el esperado 

(hoy tienen en cerca de US$ 30 miles de millones, 

mientras un año atrás la cifra era de US$ 24) . Sin 



embargo, la tasa de interés rea l es bastante alta 

(18,8% para el interés real de captac ión, depósitos 

a 90 días), lo cual refleja que, no obstante la flotación 

libre de su moneda, las expectativas de devaluac ión 

continúan presionando el mercado. 

3. Banda cambiaría o crawling band 

Frente a los esquemas anteriores, los regímenes de 

bandas cambiari as como el adoptado por Colombia 

en 1994, constituyen una vía intermed ia para ma­

nejar el mercado cambiario. Este permite, por una 

parte, usar la políti ca monetaria para objetivos de 

estabi lización doméstica y, por otra parte, mantener 

la tasa de cambio dentro de un margen considerado 

aprop iado. Además, logra un balance entre una 

mayor flexibilidad del t ipo de cambio y la posi­

bilidad de predec ir su comportamiento. Esto se de­

be a que el Gobierno an uncia una zona dentro de 

la cual se puede mover el tipo de camb io y su dis­

pos ic ión a defender los límites: en el extremo supe­

rior vende dólares (reservas in ternaciona les), y en 

el infer ior los compra. Evidentemente, este tipo de 

intervenciones en los márgenes para efectos de 

defender la banda, también afecta los fundamentales 

de la economía debido a que alteran la oferta rela­

tiva de moneda domésti ca: si la tasa de cambio está 

en el piso compra dólares con moneda local y au­

menta la oferta monetar ia y si está en el techo, dis­

minuye la oferta monetaria .. 

La ventaja del régimen de bandas sobre el de tasa 

de cambio fija o crawling peg es que permite una 

c ierta variación de las tasas de cambio y, en este 

caso, la defensa de los límites se convierte en un 

problema ocasional y no en una preocupac ión 

continua como en el primer caso. Por otra parte, 

como se argumenta en Krugman (199 1 )19, las bandas 

tienen una propiedad estabilizadora cuando gozan 

de perfecta credibilidad, ya que las expectativas de 

los agentes sobre el valor futuro de la tasa de cam-

bio modifican su trayectoria20. Si n embargo, esta 

prop iedad estabilizadora desaparece parc ialmente 

cuando se p ierde la credibilidad, además de gene­

ra rse una fuerte inestabi lidad en el mercado21 . 

Cuando no se cree en la banda, es parec ido a vivi r 

en un mundo de libre f lotac ión. Por su parte, lacre­

dibilidad de la banda se deteriora cuando los agentes 

perciben que el Banco Centra l pueden preferir mo­

ver la banda antes que asumir los costos de defen­

derla, cuando se producen frecuentes rea lineac io­

nes22 o cuando la banda no es consistente con de­

terminada tasa de cambio rea l o bien no corresponde 

a los fu ndamentales de la economía. 

Además del problema de credib ilidad, este sistema 

también es altamente vulnerable a los ataques 

especu lat ivos: una reducción en la oferta monetaria 

para defender la banda implica un deterioro en los 

fundamenta les, lo cual genera una especulac ión 

contra las reservas internacionales. En este caso, las 

soluc iones pueden ser abandonar la banda, o bien 

moverla. El problema surge en la med ida en que el 

movimiento responde a ataques especulativos sin 

que necesar iamente refleje el comportam iento de 

' 9 Krugman, P. 1991, "Target Zones and Exc hange Rate 
Dynamics", The Quarterly }ournal of Economics, M IT Press. 

20 Si la tasa se acerca al techo, los agentes esperan una 
aprec iación futura (por la intervención) y en consecuenc ia ésta 
resulta menor que la que sería determinada por los fundamenta les. 
Esto es lo que explica su forma de S. 

21 Si los agentes no creen en la defensa de la banda y perc iben 
la posibi lidad de una o var ias rea/ineaciones, se produce una 
fuerte especu lación y se superan los límites de la banda. Sin 
embargo, como se argumenta en Krugman (1 991), aunque la 
banda se vUelve menos estabilizadora que en el caso de perfecta 
credibilidad, puede segu ir manteniendo esta propiedad. El grado 
de estabil ización depende del grado de credibi lidad. 

22 Se argumenta en Williamson (1 995) que este problema 
puede neutralizarse cuando es posible identificar las necesidades 
de realineación prontamente y éstas se implementan cuando la 
tasa de cambio está al interior de la banda y no en los límites. 
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los fundamentales económicos. En este sentido, 

cualquier camb io que se haga a la banda debe ser 

buscando que la paridad central se acerque al 

máx imo a la tasa de cambio real de equilibrio, más 

que responder a presiones coyunturales de mercado. 

El sistema de bandas parece ser el más apropi ado 

cuando se persiguen los objetivos de controlar la 

infl ac ión y a la vez mantener cierto nivel de compe­

titividad internac ional de los precios. Adicional­

mente el trade-off entre estos dos propósitos puede 

modifi ca rse alterando los parámetros que la de­

terminan, ta les como la paridad central, la amplitud 

y la pendiente. No obstante, bajo este sistema ex iste 

también una alta propensión a que se produzcan 

ataques especulat ivos y más aún cuando éste pierde 

cred ibilidad y, en consecuencia, puede conduci r a 

un fuerte proceso de pérdida de reservas inter­

nacionales. 

En síntes is, y para responder a la pregunta de qué 

debe hacer Co lombia en el futuro para manejar el 

problema cambiari o y qué t ipo de esquema es el 

más idóneo, resulta útil hacer las siguientes 

apreciaciones. En primer lugar, adoptar un sistema 

de cambio fijo o vo lver al esquema de crawling peg 

no parece conven iente, en particular porque, en 

presencia de presiones inflac ionari as, esto impli ca­

ría una caída de la tasa de cambio real. La alternativa 

sería entonces mantener el actual sistema de bandas 

o dejar flotar el tipo de cambio. Sin embargo, nin­

guna de las dos·opc iones está exenta de prob lemas. 

La primera alternativa, es dec ir mantener la actual 

banda ca mbiaría, parece no ser sostenible en el 

mediano y largo plazo debido a que, tal y como 

argumentan varios analistas, los sistemas intermedios 

se vuelven insostenibl es en momentos de cri sis 

internac ional. Sin embargo, también recomiendan 

no abandonar el sistema cuando el mercado cam­

biario se encuentra bajo una fuerte presión, y más 
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b ien hacerlo cuando no ex istan presiones especu­

lativas. Por otra parte, y se ha comprobado en el 

caso co lombiano, y espec ialmente como resultado 

del reciente desplazamiento, la actual banda parece 

haber perdido cred ibilidad. En este sentido, producir 

un nuevo desplazam iento o amp liac ión de la banda 

conduciría a acabar completamente con el sistema. 

La segunda alternativa, la flotación del tipo de 

ca mbio, también presenta seri os inconvenientes. 

En primer lugar, porque no consideramos probable 

que las auto ridades cambiarías del pa ís permitan 

una flotac ión limpia del tipo de cambio, en cuyo 

caso no se daría el mencionado ahorro de reservas 

internac ionales. Lo más probable es que, dadas las 

expectativas de deva luac ión que hoy caracter izan 

el mercado, el aumento de la tasa de cambio sería 

de ta les magnitudes que el Banco de la República 

tendría que interven ir masivamente, implicando 

con esto que entraríamos a un sistema de flotac ión 

sucia. En segundo lugar, y nuevamente como conse­

cuencia de las actuales característi cas del mercado 

cambiario, dejar flotar el tipo de cambio conduciría 

a un fuerte proceso infl ac ionario, el cual consi­

deramos inconveniente desde todo punto de vista. 

E. Conclusiones 

La primera conclusión parte de la hipóteses de que 

la tendencia en Co lombia, al igual que los demás 

países de la región, será hacia presiones al alza del 

t ipo de ca mbio. Esta situac ión determinará las op­

ciones que tiene el país para el manejo de su políti­

ca cambiaría en los próximos años. En esta direc­

ción, consideramos apropiado que se eva lúen los 

diferentes instrumentos con los que cuenta el país 

para hacer frente a esta situación, tales como dejar 

flotar el tipo de cambio antes de dejar desp lomar 

las reservas internac ionales, o bien mantener la ac­

tual banda cambiaría. Sobre este punto, Fedesarrollo 

recomienda mantener en las actuales c ircunstan-



cias el sistema sin mod ificac ión alguna, ya que 

cua lquier movimiento terminaría por agotar entera­

mente la credibilidad en la misma. Para el med iano 

plazo, y una vez se reduzcan las presiones en el 

mercado, se podría pensar en un sistema de flotación 

del tipo de cambio. 

En segundo lugar, aún cuando es necesa rio adoptar 

med iadas que tiendan a corregir el rezago cambiario 

que presenta el país desde hace ya var ios años y 

que la med ida adoptada recientemente por el Banco 

de la República apunta de manera correcta a corregir 

este desequilibrio, ésta ha deb ido adoptarse una 

vez hecho el ajuste fiscal. Insistimos en que la de­

valuación nom inal no se traducirá en una mayor 

devaluación en términos reales si no va acompañada 

de un severo ajuste fi sca l. En esta dirección, resulta 

imperante que el Gobierno logre que el Congreso 

de la Repúbli ca apruebe el paquete que ha sido 

presentado y que haga esfuerzos adicionales por 

obtener un ajuste incluso mayor al presentado hasta 

ahora. De no ser as í, el efecto de la devaluación 

nominal se traducirá en mayores presiones infla­

c ionari as si n el efecto deseado sobre la tasa de 

cambio real. 

En tercer lugar, consideramos que es indispensable 

evaluar con mayor exactitud la magnitud del rezago 

cambiario o de la desviación de la tasa de cambio 

real de su valor de equ ilibrio, para determinar si la 

medida adoptada rea lmente corregi rá en el largo 

plazo el rezago, si es necesar io hacer un ajuste ad i­

c ional o bien si se requiere adoptar esquemas alter­

nativos que corregir el desajuste. No obstante, para 

este análisis debe tenerse en cuenta que la tendencia 

del mercado es hacia una devaluación nominal co­

mo consecuencia de las severas restri cc iones de los 

fluj os internacionales de cap itales hac ia las eco­

nomías emergentes. 

Por último, queremos enfatizar que los resultados en 

cuanto al cumplimiento de los objetivos perseguidos 

con el desplazam iento de la banda no han sido los 

deseados. Hasta el presente, se ha comprobado que 

la gran incertidumbre sigue caracterizando el mercado 

cambiario y que las fuertes presiones contra la nueva 

banda cambiaría han resultado en la necesidad para 

el Banco de la República de intervenir con el propósi­

to de defender sus parámetros. En consecuencia, la 

pérdida de reservas internacionales se ha mantenido 

y las tasas de interés continúan en niveles muy ele­

vados. El problema, a nuestro juic io, no fue la mag­

nitud del desplazamiento, sino la med ida en sí misma 

pues la banda perdió buena parte de su cred ibilidad. 

Frente a esta situación, es necesario que el Gobierno 

rompa las expectativas de los agentes y genere una 

mayor certidumbre en el mercado, lo cual se logra a 

través de hacer efectivo el ajuste fi sca l planteado y de 

imprimir una mayor cred ibilidad en su política cam­

biaría. 
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Flujos comerciales en los países andinos: 
¿liberalización o preferencias regionales?1 

l. INTRODUCCION 

Latinoamerica logró en diez años "el equiva lente 

de unas c inco rondas del GATT, se is Gramm/ Rud­

mans, y una mayor desregulac ión que la alca nza­

da por las admini strac iones Carter y Reagan juntas" 

(Williamson, 1990 pág. 356). Los arance les se re­

dujeron dramáticamente, se eliminaron las cuotas, 

se desregularon los mercados laboral y f inanciero, 

y se pr ivatiza ron empresas estata les . Se adoptaron 

importantes reformas complementari as en áreas 

como infraestructura e inversión extranjera. 

La tendencia hac ia un "regionalismo ab ierto" fue 

siempre v ista como otro elemento (central) dentro 

de esta amplia estrategia, y siguió dos caminos rela-

El autor desea expresar su gratitud a Larisa Caicedo por su 
as istenc ia en la investigac ión, a los miembros de la Un idad de 
Comerc io de la OEA por sus valiosos comentarios, y a la Cor­
porac ión And ina de Fomento por su apoyo financ iero. La co la­
borac ión de la )unta del Acuerdo de Cartagena, de la Asociac ión 
Latinoamericana de Integrac ión y del Banco Interameri ca no de 
Desarrollo fueron vitales para el desarroll o de este trabajo. 

Juan }osé Echavarría 5. 2 

cionados entre sí. Por un lado, se hic ieron grandes 

esfuerzos pa ra reintroducir el comercio y la com­

petenc ia como las vari ab les c laves detrás de una 

integrac ión sa ludable (restándole importancia a la 

planeac ión industri al y al desarroll o sectori al). Por 

otro lado, se f irmaron nuevos acuerdos entre los 

países de la reg ión, promoviendo mayores vo lúme­

nes de comercio y d isminuyendo la desviación de 

comercio. 

Las reformas domést icas unilaterales que hacían 

énfasis sobre el comercio y los mercados ab iertos 

constituyeron los pr inc ipales factores detrás del 

impul so logrado por los esquemas de integrac ión, 

pero éstas también se uti liza ron en algunos casos 

para "amarrar" las reformas unilaterales en el tiempo, 

ta l es el caso del Arancel Externo Común (AEC) del 

Grupo And ino. No obsta nte, los patrones, la velo­

c idad y las características de la in tegrac ión and ina 

también estuvi eron sujetos al influjo de los desa-

Director Ejecutivo de Fedesarro ll o. 



rrol los hem isféri cos. Específicamente, la firma de 

Mercosur y NAFTA en 1991 y 1992, la cumbre de 

Miami de 1994 y las Cumbres Minister iales de Co­

mercio en Denver, Ca rtagena, Bello Horizonte y 

San José reali zadas entre 1995 y 1998, estimularon 

la profundización de la integrac ión andina. 

Los acuerdos con M éxico, Ch ile y Car icom tuvieron 

cada uno sus prop ios méritos, pero también se v ie­

ron como pasos ini cia les hac ia unas negoc iac iones 

hemisféricas futuras más difíc iles. Ser exclu idos de 

grandes b loques podría resultar demasiado costo­

so, y las guerras comerciales y las presiones domés­

ticas podrían ll evar a un mayor proteccion ismo en 

los Estados Unidos. Los pequeños países de la re­

gión and ina tenía n buenas razones para estar preo­

cupados por la ca lidad y la confiab ilidad del acceso 

futuro a los mercados hem isféri cos más grandes 

(Wha lley, 1996). 

Este documento intenta eva luar el impacto de las 

reformas uni laterales y plur il aterales sobre la evo­

lución de los fl ujos comerciales regionales. ¿Tuv ie­

ron alguna importanc ia las reformas? Si la respuesta 

es afirmativa, fue in fluenciada la gran expansión de 

las exportaciones hac ia los países socios por los 

menores niveles arancelar ios y por la apertura, si­

guiendo un patrón "natural", o por preferenc ias re­

gionales y por una desviac ión comerc ial creada ar­

t ific ialmente? 

La secc ión II.A describe brevemente la profundidad 

re lativa (en comparac ión con otros países lat ino­

americanos) y las característ icas de las reformas 

unilaterales adoptadas en Boliv ia, Co lombia, Ecua­

dor, Perú y Venezuela en los mercados financieros 

y laborales, y en las áreas ele impuestos y privat i­

zac ión. La sección II .B ana liza la profundidad y la 

veloc idad de las reformas comercia les. 

La secc ión 111 presenta una breve hi storia de los 

princ ipa les desarrollos instituc ionales del Grupo 
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Andino, de las ca racteríst icas del Arancel Externo 

Común (AEC) firmado en noviembre de 1994, y del 

proceso de liberalizac ión regiona l que se adelantó 

entre 1990 y 1992. Los países andinos crea ron "el 

más sofi sti cado esquema de integración pa ra im­

pul sar la sustitución de importaciones a nivel regio­

nal (con el más complejo conjunto de regulac iones 

para implementar el acuerdo)" (Nogues & Q uinta­

ni /l a, 1992, pág. 285) el cual, claro está, nunca fun­

c ionó. Entre las principales razones para este fracaso 

se destacan las siguientes: las metas eran demasiado 

ambiciosas, los países eran pobres, y el comerc io 

intra-reg ional representaba menos del 2% del tota l 

en esa época. La industr iali zación se convirt ió en el 

pr inc ipa l (rea lmente en el único) objetivo de la 

in tegrac ión, y se consideró que la p laneac ión in­

dustria l era el mecanismo compensatorio ideal para 

los países pequeños, como respuesta a su falta de 

(nuevas) industrias. 

Chi le se retiró en 1976, y los acuerdos de li bera­

lizac ión fueron sistemát icamente violados por los 

c inco socios restantes durante la década de los 80. 

Inic ialmente se pensó que se requería de una mayor 

sustituc ión de importac iones y de un mayor protec­

c ioni smo (Nogues & Q uintanill a, 1992, pág. 285), 

pero muy pronto se hizo evidente que aquell as re­

formas "menores" ca recían de va lor. Se requería de 

una estrateg ia globa l nueva, y el "regionalismo 

abierto" se implementó desde fina les de los años 

80: la competenc ia y el comercio eran v istos ahora 

como los ca nales centra les pa ra incrementar el bie­

nestar públ ico, especia lmente en los países peque­

ños3; la industrializac ión era el resultado, y no el 

princ ipal factor detrás del crecim iento económico. 

Era más fác il acepta r una serie de objeti vos comunes 

dentro de este nuevo escenario, y no es coi ncidencia 

que los países hayan firmado el AEC y hayan abolido 

todas las excepciones regiona les durante la década 

de los 90. Se alca nzaron finalmente las metas del 



Acuerdo de Cartagena después de un retraso de 12-

15 años. 

La segunda parte de la Sección 111 analiza las carac­

terísticas del AEC y aquellas excepciones a la libera­

lización regional que estaban vigentes con anterio­

ridad a 1990. Ciertamente, las preferencias aran­

ce larias disminuyeron durante el período 1986-

1995 (y 1990-1995), con una enorme reducción en 

los niveles arancelarios. Las exenciones eliminadas 

también jugaron un papel importante, pero no tu­

vieron mayores efectos sobre la tendencia producto 

de la liberalización unilateral. 

Los flujos comerciales fueron muy dinámicos 

durante el período 1986-1996, especialmente en el 

área de manufacturas, mostrando una gran reo­

rientación geográfica hacia los mercados andinos 

durante el período 1990-1995. Después de una 

breve presentación de las principales características 

de los flujos comerciales dentro de la región (Sección 

IV.A), la Sección IV.B muestra que el efecto de la li­

beralización unilateral cum preferencias regionales 

fue significat ivo durante el período 1993-1995, in­

crementando el comercio dentro de la región andina 

en un 60%-80%. Es interesante ver como el ejerci­

cio basado en la llamada ecuación gravitac ional no 

apoya el argumento de Yeats (1994), según el cual 

la expansión comercial dentro de Mercosur fue el 

resultado artificial de preferencias regionales. La 

Sección IV.C muestra que la creación de comercio 

dominó en forma importante sobre la desviación 

Esta es una propuesta estándar dentro de la teoría del co­
mercio de Hecksher/Ohlin, pero también es vá lida para modelos 
con competencia imperfecta. En este caso "el ingreso mundial 
rea l defini tivamente aumentará con el comercio, al igual que el 
ingreso rea l de los países más pequeños. Los monopolios en los 
países grandes, sin embargo, disminuyen los niveles de produc­
ción en relación con la autarquía, lo cual podría posiblemente 
resultar en ganancias negati vas del comercio para los países 
grandes" (Markusen, 1993, pág. 70). 

de comercio durante el período 1986-1995 en todos 

los sectores en Colombia y en la mayoría de los 

sectores en Venezuela. La Sección IV.D especifica 

funciones de importaciones y sugiere que el incre­

mento en los flujos de comercio regional estuvo de­

terminado por la liberalización unilateral más que 

por las preferencias regionales. 

Por último, la Sección V caracteriza adicionalmente 

los flujos comerciales andinos en términos de los 

niveles de comercio intra-industrial (CI I), de la ven­

taja comparativa revelada y de la calificación de la 

mano de obra. La participación del comercio in­

traindustrial aumentó a nivel es cercanos a 40% del 

comercio regional , lo cual sugiere que el ajuste a 

los grandes cambios que se dieron en los flujos co­

merciales se llevó a cabo al interior de las compañías 

y no implicó una mayor realineación de la produc­

ción doméstica. También mostramos que las ex­

portaciones más dinámicas a la región fueron par­

cialmente el resultado de la reorientac ión geográ­

fica, pero que no se alejaron significativamente del 

"promed io global" en términos de intensidad de 

capital o de ventajas comparativas reveladas. 

11. LIBERALIZACION UNILATERAL 

A. Las reformas 

Sebastián Edwards (Edwards, 1995b) considera que 

las fuerzas fundamentales detrás de los cambios en 

las políticas económicas fueron principalmente 

"locales", resultado de la "búsqueda que comenzó 

en Latinoamérica a comienzos de la década de los 

80". Esto, a su vez, fue causado en parte por el fra­

caso de los programas heterodoxos implementados 

a mediados de los años 80, por el ejemplo de los 

países del Asia oriental con políticas orientadas ha­

cia el exterior, y por la re-interpretac ión de la ex­

periencia chilena. No debemos olvidar que la par­

ticipación latinoameri.cana en el comercio inter­

nacional ha venido disminuyendo década tras 
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década, desde niveles cercanos a 11 % en 1948 a 

menos de 3% en 1990 (Northeim, Finger & Ander­

son, 1993)4
. 

Stephan Haggard (Haggard, 1995) asigna un papel 

más importante a las fuerzas "externas", tales como 

la cr isis de la deuda internac ional de 1982 y las po­

lít icas de las instituc iones financieras internacio­

nales5. Todas estas fuerzas jugaron un papel, pero 

es posible que las fuerzas "locales" hayan cumplido 

un papel más importante dentro los países andinos, 

en su condic ión de reformadores tardíos. La relación 

promedio deuda PIB fue 0,9 cuando los países 

reformistas tempranos y de segunda fase (Edward s, 

1995a), implementaron sus reformas, y 0,54 cuando 

los reformistas de tercera fase implementaron las 

suyas; obviamente, las menores relaciones de deuda 

redujeron el apa lancamiento de las instituciones 

internac ionales. La deuda y las fuerzas extern as no 

constituyeron los principales factores detrás de las 

políticas adoptadas en Venezuela, en donde la re­

forma comenzó en 1989, Colombia (1990-1991 ), 

Ecuador, (1990)6, o Perú, (1991 ). En su lugar, los 

nuevos presidentes electos y los tecnócratas dieron 

un impul so v igoroso a las ideas innovadoras. 

Un reciente trabajo sostiene que las reformas es­

tructurales de las últimas décadas aumentaron el 

ingreso per capita en Lat inoamérica en 12%, y que 

el crec imiento promedio del PIB en la región hubiera 

La relación entre el comerc io total y el PIB cayó del 31% al 
25% durante el mismo período. 

Haggard (1995) también menciona las presiones por parte 
de los países industrializados a través de políticas comerciales 
retaliatori as, y los cambios en el régimen que rige el comerc io 
internaciona l. 

Asignamos este año al Ecuador con base en nuestras observa­
c iones de las reformas arancelar ias de la Sección II.B, aunque 
Edwards clas ifica al Ecuador como a un país que no hizo reformas. 
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sido solamente 1,9% sin las reformas (Lora& Barrera, 

1997). También es probable que, con la reformas, 

el comerc io recupere algo de la importancia y el 

impacto que una vez tuvo (ver más adelante) . 

Las reformas más profundas se presentaron en los 

campos del comercio (ver Sección II.B) y de las f i­

nanzas. Se eliminaron las tasas de cambio múl­

tiples, la mayoría de las restr icc iones sobre los flu­

jos de capita l y los requisitos para la expatriac ión 

de los ingresos de exportac ión. El diferencial pro­

medio entre el precio de mercado de la moneda ex­

tranjera y la tasa oficial de cambio era del 2% en 

1995, comparado con 72% en 1989 . Venezuela 

fue el único país latinoameri cano que dio marcha 

atrás al proceso de liberalización de la tasa de 

cambio en forma temporal durante 1994. 

Otras reformas fueron menos ambic iosas: los im­

puestos al valor agregado reemplazaron otros im­

puestos con mayores niveles de distorsión, y se re­

dujeron los impuestos marginales sobre la renta. 

Aun así, la efectividad del sistema impositivo con­

tinúa siendo baja debido a los problemas derivados 

de la evas ión y a la falta de una buena administra­

c ión. La privatización estuvo fuertemente concen­

trada en algunos países, y tan só lo c inco de ellos 

(entre 26 tomados en cuenta) presentaron niveles 

de privatización con promedios superiores al 1% 

del PIB anual durante la década de los años 90. 

Finalmente, la reformas del mercado laboral fueron 

muy limitadas, y sólo cinco países lograron imple­

mentar reformas de alguna importanc ia. 

Con base en la clasificación relativa para los años 

inic iales (1985) y finales (1995), los autores han di­

vidido su muestra en reformistas tempranos, recien­

tes, graduales y lentos. El primer grupo mostraba un 

alto grado de "neutralidad" en la política económica, 

tanto en 1985 como en 1995 ; los reformistas recien-



tes y graduales mostraban un bajo índice, ya fuese 

en 1985 o en 1995; y el índice para los reformistas 

lentos estaba por debajo del promedio, tanto en 

1985 como en 1995. Los autores presentan una 

amplia variedad de experiencias en la región andina. 

Bolivia fue uno de los cuatro reformistas tempranos 

de la región (junto con Argentina, Chile y Jamaica); 

Perú aparece como un reformista reciente, y Co­

lombia como un reformista gradual; f inalmente, 

Ecuador y Venezuela son considerados reformistas 

lentos. 

Está cl as ificac ión debería ser de utilidad en la dis­

cusión hac ia el futuro del"regionalismo abierto" en 

los países and inos, ya que, segú n proponemos en 

este trabajo, el"regionalismo ab ierto" es el resultado 

de la liberalizac ión unilateral. Es preocupante obser­

var que los dos países mayores de la región pertene­

cen al grupo de reformistas graduales (Co lombia) o 

lentos (Venezuela). 

Observando las diversas áreas de la reforma, vemos 

que solamente Boliv ia atravesó por un proceso de 

reformas "muy profundas" (con ca lifi cac ión menor 

de 5), principalmente en las áreas de diferenciales 

de la tasa de cambio (ca lificac ión de 2), impuestos 

(3), y privatización (4). Tan sólo en unos pocos 

campos ca li f ican los países andinos como refor­

mistas fuertes (esto es, ca lificac iones entre 5 y 1 0): 

Colombia y Venezuela en el área de controles; 

Ecuador en impuestos; y Perú y Venezuela en el 

área de privatizac iones. 

Hufbauer & Schott (1994), diseñaron "indi cadores 

de preparación" para la integrac ión para 23 países 

de la región durante el período 1990-1992. Conside­

raron 7 variables: estabilidad de prec ios, disc iplina 

presupuesta!, deuda externa, estabilidad de lamo­

neda, políticas orientadas hac ia el mercado, depen­

dencia de los impuestos sobre el comercio, y funcio­

namiento de la democracia . Las políticas rec ibieron 

una ca li f icac ión entre 1 y 5, con mejores ca lifi­

cac iones para aquellas más neutrales u ortodoxas. 

Los países andinos obtienen de nuevo una ca lifi­

cac ión combinada de 3,4, mejor que la del Mercado 

Común Centroamericano (2,7) y Mercosu r (3, 1 ), 

pero menos buena que la de NAFTA (4,4), Chile 

(4,4), y Cari com (3,7). Venezuela (3,9) presentó 

mejores resultados, y Perú menos buenos (2,1) que 

los otros tres países (3,7 para Colombia y Bolivia, 

3,4 para Ecuador). Schott & Kotschwar, (1996), 

repitieron el ejerc ic io para años más rec ientes, con 

una importante mejoría en las ca lificac iones as ig­

nadas al Perú después de sus reformas de 1992. 

Rajapatirana, (1998), encuentra algunas reversas 

en la políti ca económica en Colombia durante el 

período 1994-1997, principalmente en el área de 

comercio, con una mayor protección para la agri­

cultura y una mayor utilizac ión de políticas anti­

dumping. 

B. Aranceles 

El Gráfico 1 resume la evo luc ión de los impuestos 

sobre el comerc io exter ior (a ranceles y barreras 

para-arancelarias, no incluye los efectos de las 

cuotas y de otros mecanismos no arancelarios) en 

los países andinos entre 1986 y 1994; la línea 

só lida representa el nivel del Arancel Externo Co­

mún (AEC). También se presenta información sobre 

los niveles arancelarios en 1995 para Bolivia y 

Perú, los dos países que no firmaron el AEC (ver 

más adelante). El Anexo 1 suministra informac ión 

ad ic ional acerca del número de niveles arancelarios 

y la desviación estándar. . 

Los impuestos al comercio exterior di sminuyeron 

en el Grupo Andino de 36%-37% en 1986-1988 a 

menos de 12,8% en 1995 (el Arancel Externo 

Común, Decisión 370)?, siendo los niveles ini c iales 

mucho mayores en el Perú (64%) y en Colombia 
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Gráfico 1. ARANCELES AD-VALOREM EN LOS 
PAISES ANDINOS, 1986-1995 
(Promedios ponderados) 

Bolivia Colombia Ecuador Venezuela Perú 

Metodología: In luye para-aranceles; las importaciones de 1993 
se usan como ponderadores. 
Fuente: Anexo A. 1, Aladi y datos del lntal. 

(45%) que en el Ecuador (3 2%), Venezuela (26%) o 

Bolivia (2 1 %}8 . Esto es consistente con la concepción 

de que, con excepción de Bolivia, los países del 

Grupo Andino fueron reformistas tardíos en mate­

ria de poi ítica económica. Por otro lado, las reformas 

al comercio concluyeron en menos de tres años en 

la mayoría de los casos, lo que significa que la ve­

locidad de las reformas comerciales fue mayor que 

para muchos otros países latinoamericanos9 . 

La dispersión también se redujo en forma drástica. 

En 1986 ex istían 73 niveles de impuestos (aran­

ce larios y para-arancelarios) en Perú (y 26 niveles 

La Decisión 370 permite a los países apli car aranceles más 
bajos cuando los bienes no son producidos en la región. 

Y estos niveles ya eran bajos compa rados con décadas ante­
riores. Es así como Balassa, (1983), reporta los siguientes nive les 
arancela ri os no ponderados pa ra 1973: Bolivia: 54%, Chi le: 
172%, Colombia: 70%, Ecuador: 106%, y Perú: 90%. 

Bras il , Paraguay y Uruguay redujeron los aranceles en 1 O 
años . Argentina redujo sus aranceles en forma drástica entre 
1986 y 1988, pero los aumentó ligeramente en 1994. 
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arancelarios), 61 (36) en Ecuador, 54 (45) en Bolivi a, 

41 (41) en Venezuela, y 29 (29) en Colombia, 

comparados con los 3-4 niveles del Arancel Externo 

Común. La desviación estándar del arancel dismi­

nuyó año tras año, desde nive les especialmente 

elevados en Ecuador y Venezuela. El máximo en 

1986 fue de 1 69% en Ecuador, 138% en Perú, 

135% en Colombia, 11 3% en Venezuela, y 38% en 

Bolivia; se redujo a 35% con la adopc ión del Aran­

cel Externo Común. 

Todos los países, con excepción de Venezuela, te­

nían importantes impuestos para-arancelarios 

"disfrazados" antes de 1992, que representaban 

84% del arancel oficial un año antes de ser defi­

nitivamente eliminados en Bolivi a (56%, 1986), 

Colombia (68%, 1988), Perú (24%, 1990), y en 

Ecuador (24%, 1992) . 

¿Aumentaron los aranceles como resultado de la 

adopción del Arancel Externo Común? explorare­

mos este aspecto en la Sección III.C, pero podemos 

adelantar que los promedios globa les contenidos 

en el Gráfico 1 sugieren que los cambios hacia arri­

ba fueron relativamente menores. Los aranceles no 

aumentaron en Venezuela, y se incrementaron sólo 

marginal mente en Colombia (de 11 ,0% a 12,8%) y 

en el Ecuador (del 10,1% a 12,8%). Bolivia no 

adoptó el Arancel Externo Común, y Perú sólo lo 

hará en el año 2006 . Los incrementos arance larios 

podrían ser incluso menores a los aca señalados 

pues la Decisión 370del acuerdo, los países podrían 

adoptar aranceles menores para bienes no pro­

ducidos dentro de la región. 

La informac ión sobre cuotas y barreras no-arance­

lari as es siempre difícil de obtener y de evaluar, 

aunque es cl aro que éstas estuvieron presentes 

durante la década de los 80 en la mayoría de los 

países latinoamerica nos. Edwards (1995ª), muestra 



que durante el periodo 1985-1987 las barreras no­

arancelarias afectaron 73% de las importaciones 

en Colombia, y fueron significativos en Ecuador 

(59%), Perú (53%), Venezuela (44%), y Bolivia 

(25%). 

La escasa evidencia disponible parece sugerir que 

los sectores altamente protegidos por restricciones 

cuantitativas también gozaron de los mayores ni­

veles arancelarios. Es así como hubo mayor facilidad 

para importar materias primas y bienes de capital 

que para importar productos terminados, alimentos 

y productos agrícolas. 

La mayoría de las barreras no-arancelarias se eli­

minaron en la región y, como lo muestra Edwards 

(1995) para 1991-92 la cobertura de las barreras no­

arancelarias fue de 0% en Bolivia, Perú y Ecuador, 

1% en Colombia y 5% en Venezuela. Los países de la 

región andina han adoptado muy pocas barreras no­

arancelarias después de 1992, de acuerdo con la 

evaluación anual desarrollada por ALAOP 0 . 

111. LA COMUNIDAD ANDINA 

A. Historia temprana 

El movimiento hacia la integración regional co­

menzó en Latinoamérica durante la década de los 

años 50, y se concretó con la firma, por parte de 11 

países, de la Asociación Latinoamericana de Libre 

Comercio (ALALC) en 1960. Los acuerdos de inte­

gración supuestamente deberían eliminar los límites 

impuestos por los pequeños mercados domésticos 

como resultado de la estrategia de desarrollo de 

sustitución de importaciones, permitiendo econo-

10 Rajapatirana, (1 998), menc iona las nuevas cuotas (contratos 
de absorción) en Colombia para importaciones agrícolas. 

mías de escala y ofreciendo competitividad y una 

base de entrenamiento para las compañías locales. 

(De la Torre & Kelly, 1992). Se obtuvieron impor­

tantes resultados durante 1960-1966, pero el im­

pulso disminuyó marcadamente después de 1967. 

(Aitken & Lowry, 1973); (Wonnacott & Lutz, 1989). 

Muchos pensaron en ese momento que los bene­

ficios generados por la ALALC serian apropiados 

por los países ri cos (México, Brasil y Argentina) , y 

que la ALALC tenía una orientación demasiado 

"comercial": "No incluía medidas para garantizar 

un desarrollo balanceado entre los países, ni garan­

tizaba la distribución equitativa de los beneficios 

de la integración mediante una planeación de la 

inversión a escala regional" (French-Davis, 1977). 

La integración era la panacea, y debería beneficios 

a los productores domésticos no a las compañías 

extranjeras. En el "sueño integrador" : no importaba 

mucho que los países fuesen pobres, el precario 

empresariado, y que la interacción económica fuese 

prácticamente inexistente; el comercio intra-regional 

representaba menos del 2% del comercio total en 

ese momento11
• 

El "pesimismo exportador", la CEPAL, y la llamada 

"escuela de la dependencia" (que en su versión ex­

trema argumentó que el comercio causaba subde­

sarrollo y pobreza) no crearon un ambiente salu­

dable para promover el comercio y la integración 

comercial. El presidente socialista Salvador Allende 

en Chile y el gobierno militar izquierdista en Perú 

no se destacaron propiamente como defensores del 

comercio y de los mercados. 

11 Para estar seguros, estos objetivos eran compartidos por 
otros acuerdos de integración tales como el Mercado Común 
Centroamericano. No obstante, a pesar de que el comerc io 
regional representaba el 10% del PIB en Centroamérica, tan sólo 
alcanzaba 1 %-2% del PIB en los países andinos y en los países 
de la ALALC (Wonnactott & Lutz, 1 989). 
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La Declaración de Bogotá de agosto de 1966, y la 

Declaración de Presidentes Americanos de abril de 

1967, constituyeron los dos pasos preliminares 

principales hacia la creación del Grupo Andino. La 

Declaración de Bogotá contempló la creación de 

sub-gru pos con nive les similares de desarrollo en la 

ALALC, y la Declaración de Presidentes Americanos 

abrió la posibilidad de acelerar los procesos de in­

tegración sub-regional y de ir más allá de la ALALC 

(Lozano y Zuluaga, 1998) . Este tema se reso lvió 

ofi c ialmente cuando la ALALC aceptó el ingreso de 

Venezuela al Pacto Andino en 1973 (G uerrero, 

1979, pág. 218), y dejó de ser importante en 1980 

cuando la ALALC se conv irtió en la Asociación 

Latinoamericana de Integración (ALADI). Dentro 

de este nuevo escenario, los países podrían firmar 

acuerdos sub-reg ionales sin hacer conces iones a 

otros soc ios (protoco lo modificatorio del artículo 

44 del Tratado de Montevideo). 

El Grupo Andino fue creado por el Acuerdo de 

Cartagena, firmado por Bolivia, Chile, Ecuador, 

Colombia y Perú el 26 de mayo de 1969. Venezuela 

adhirió en 197312
, y Chile se retiró en 1976 . Los dos 

principales organismos responsables de designar e 

implementar políticas fueron la Comisión (órgano 

ejecutivo) y la junta (órgano técnico) 13 . Las deci­

siones tomadas por la Comisión eran adoptadas en 

fo rma automática en los países, sin necesidad de 

rat ificación ni aprobación por parte del Congreso. 

La Corte Andina de justicia fue creada en 1979, 

inspirada por instituc iones europeas, aunque los 

12 Venezuela participó en las negociac iones, pero no firmó el 
Acuerdo en 1969, principalmente debido a que el sector pr ivado 
se opuso. 

13 También están el Comité Consultivo, creado para promover 
la comunicac ión entre los países y la junta, y el Comité Asesor 
Económico Social, integrado por trabajadores y por el sector 
privado. 
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diversos países se han mostrado renuentes a arreg lar 

querellas fo rmalmente a través de este mecanismo. 

Parece que sólo rec ientemente se ha const ituido en 

un elemento importante, sobre todo en el área de 

derechos de propiedad intelectual. 

Los instrumentos del Grupo Andino eran: i) un pro­

grama de liberalizac ión entre los países miembros; 

i i) el AEC; i i i) los Programas de Desarrollo Sectorial, 

y iv) una política común para la inversión extranjera 

directa. 

Tanto el AEC como la liberalización regional debe­

rían haber sido implementados para 1980, 1 O años 

después de la firma del Acuerdo, pero se presentaron 

innumerabl es demoras y los acuerdos ini c iales fue­

ron reformados en 1976 y en 1978 (Protocolos de 

Lima y Arequipa), y nuevamente en 1987 (Protocolo 

de Quito) 14
• Solamente en los años 90 se alcanzaron 

estos dos objeti vos: se eliminaron los obstáculos 

regionales entre 1990 y 1992, y se f irmó el AEC en 

1994. Estos dos aspectos se exp loran más adelante. 

1. Programas de desarrollo sectorial 

Observando la experiencia andina, Hirschman sos­

tiene que cada vez que un modelo de desarrollo 

fracasa en Latinoamérica, se experimenta con un 

nuevo modelo aún más ambic ioso15
. La integrac ión 

y el comercio fueron los elementos centrales de la 

concepción ori ginal impulsada por Colombia y por 

Chile, pero las cosas cambiaron más tarde y los 

Programas de Desarrollo Sectorial, la industri aliza­

c ión y la planeación industrial recibieron mayor 

14 El Protocolo de Lima establece un proceso de li beralización 
regional para 1979-1984; y el Protocolo de Arequipa cambió el 
período a 1980-1984. El Protocolo de Quito ex igía que la libera­
li zac ión regional debería alcanzarse en 1997. 

15 H irschman, (1978), citado por U rruti a, (1981), pág. 74. 



atención durante las dos primeras décadas del 

Acuerdo. 

El énfasis en la planeación industrial y en la indus­

trialización explica la mayoría de los problemas 

que enfrentó el esquema de integración andino du­

rante casi tres décadas. Guerrero (1979), por ejem­

plo, sostiene que el diseño y la implementación de 

los programas industriales recibieron casi toda la 

atención de los organismos creados en Lima, con 

muy pobres resultados. Ningún · país deseaba 

quedarse por fuera de ningún programa industrial, 

y el órgano técnico del Acuerdo de Cartagena ter­

minó distribuyendo pequeñas porciones de cada 

programa a cada uno de los cinco países. 

Los dos países más pequeños (Ecuador y Bolivia) 

impulsaron este enfoque con el apoyo de Venezuela 

y Perú. Ecuador y Bolivia consideraron que la 

planeación industrial era la herramienta ideal para 

contrarrestar su falta de nuevas industrias y para 

controlar los efectos indeseables de las fuerzas del 

mercado. En esta misma dirección, el sector privado 

venezolano argumentó que no estaba en condicio­

nes de competir en una situación en la cual preva­

lecía una tasa de cambio "sobrevaluada" para la 

producción no petrolera (debido a las grandes ex­

portaciones de petróleo) 16 . 

Más grave aun, estos países condicionaban cualquier 

acuerdo sobre liberalización y comercio al cumpli­

miento y negociación de los programas industriales. 

(Guerrero, 1979 pág. 234, 261-263). Adicionalmen­

te, todos los productos que se estaban negociando 

quedaron colocados en el "limbo" y no podían ser 

liberalizados mientras continuaran las negociacio­

ness. Durante los primeros diez años, el órgano 

16 Urrutia, (1981) ; Guerrero, (1979). 

técnico del Acuerdo presentó propuestas para ocho 

programas industriales, pero los países tan sólo 

aprobaron los de petroquímicos y metalmecánica 

(los otros programas eran automóviles, fertilizantes, 

acero, productos electrónicos, químicos y farma­

céuticos). 

Un programa "típico" especificaba la lista de pro­

ductos (posiciones arancelarias) incluidos en el pro­

grama, un AEC muy alto 17
, la senda de la liberali­

zación regional , y la lista de productos asignados a 

cada país. La producción de tales bienes rara vez se 

materializó. Era muy difícil producir algunos de los 

bienes en países como Bolivia, y los países más 

grandes nunca cumplieron con sus compromisos 

de no permitir la producción de los "nuevos" sectores 

en sus mercados locales18 • 

2. Inversión extranjera 

Se pensó inicialmente en contar con una política 

común en el área, pero el resultado final fue una 

política diseñada para excluir a las multinacionales 

de los benefic:iós de los programas industriales. La 

Decisión 24 de diciembre 1970 prohibía la inver­

sión en la minería, los servicios públicos y el sector 

financiero, creaba controles estrictos para la trans­

ferencia de tecnología y las patentes, consideraba 

límites a la propiedad de extranjeros19, y restringía 

17 Urrutia, (1981), pág. 78, por ejemplo, menc iona que el AEC 
negociado para el programa metalmecánico era de 51 %, com­
parado con un arance l colombiano de 29% para los mismos 
productos. El arancel externo promedio acordado para repuestos 
automotores era de 49%, comparado con 19% para el arancel 
colombiano. 

18 Urrutia, (1981), pág. 76-77 . 

19 La participación local debería ser mayor del 50% para nue­
vas inversiones extranjeras (excepto si la· firma exportaba más 
del 80% de la producción total) y para firmas exportando a la re­
gión andina con bajos aranceles. 
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la remesas de utilidades a 14% del total de la inver­

sión. Fue adoptada en contra de los deseos del 

sector privado en los cinco países (Guerrero, 1979). 

Para Carlos Díaz Alejandro (Díaz Alejandro, 1976), 

a Latinoamérica le podría haber ido mejor durante 

los años 30 si se hubiese contado con esquemas de 

integración en esa época, ya que los esquemas de 

integración fueron diseñados precisamente con ese 

propósito. Desafortunadamente, la historia no pasó 

esta prueba, y a los acuerdos regionales les fue peor 

durante los períodos de crisis internacional, pues 

los países cortaron drásticamente todas las impor­

taciones de productos no esenciales provenientes 

de sus países vecinos. Los flujos de comercio re­

gional se redujeron de manera sustancial durante 

los años 80, cuando el Grupo Andino sufrió un 

virtual colapso (Ocampo & Esguerra, 1995). 

B Regionalismo abierto 

Los novedosos e importantes desarrollos del Grupo 

Andino después de 1989 formaron parte de la 

nueva estrategia global de "regionalismo abierto", 

con un gran énfasis en el impacto de libre mercado 

y del comercio. Los puntos de quiebre cruciales 

fueron las Cumbres Presidenciales de Galápagos 

en 1989, La Paz en 1990, y Caracas y Cartagena en 

1991, con importantes avances en las áreas de libe­

ralización comercial e inversión extranjera, dere­

chos de propiedad intelectual y transporte. 

En la Cumbre de Galápagos los presidentes acor­

daron eliminar el comercio administrado y crear 

una zona de libre comercio para diciembre de 

1993 (1995 para Bolivia y Ecuador), y una unión 

aduanera para diciembre de 1997 (1999 para estos 

dos pequeños países). Estas fechas fueron aceleradas 

en La Paz para 1991 y 1995, y nuevamente en Car­

tagena para 1991. Se permitió a Bolivia conservar 

su nivel arancelario. 
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Después de cuatro años de intensas y complejas 

negociaciones se adoptó una decisión final en 1994 

(Decisión 370), y se implementó un arancel externo 

común en febrero de 1995 . El "aislamiento geográ­

fico" y el reducido tamaño fueron los argumentos 

utilizados para permitir a Bolivia conservar su aran­

cel adoptado en 1985-1986, pero Perú no era un 

país pequeño sujeto a condiciones geográficas espe­

ciales. Después de años de negociaciones y de pe­

ríodos de transición, Perú decidió conservar su 

arancel fijo y se retiró oficialmente del Grupo Andino 

después de la Cumbre Presidencial de Sucre (abril 

de 1997). Se acordó recientemente que el Perú 

conservaría su "situación especial" en el Grupo An­
dino hasta la adopción completa del AEC en el año 

2006 . 

El tratamiento a la inversión extranjera fue modifi­

cado drásticamente en marzo de 1991 (Decisión 
297): se eliminaron los límites sobre las remesas y 

se eliminó la exclusión de sectores. También se im­

plementaron importantes cambios en las áreas de 

propiedad intelectual (Decisiones 313 y 344), en 

donde se dio un tratamiento de nación más favo­

recida, se dio protección a las patentes durante un 

término de 20 años, y se permitieron "importaciones 

paralelas :. Más importante aun , se puede ahora im­

portar un bien de un país socio aún cuando el pro­

ducto este registrado allí, siempre y cuando la mar­

ca no este siendo utilizada. Actualmente se adelan­

tan nuevas negociaciones en las áreas de comercio 

de servicios y de compras gubernamentales. 

C. Liberalización regional 

1. Eliminación de las excepciones regionales des­
pués de 1990Z0 

No es fácil presentar una visión clara del proceso 

de liberalización desarrollado en el Grupo Andino 
después de 1990 debido a las muchas excepciones 



y programas especiales diseñados por los diferentes 

gobiernos en el pasado. Sólo para tener una idea 

general, consideremos las diferentes categorías 

utilizadas por Garay, 1981 , en su análisis de la libe­

ralización regional en Colombia durante la década 

de los 60: 

i) Bienes incluidos en la lista reservada (Nómina de 

Reserva) ; ii) Productos totalmente liberalizados 

después de febrero 28 de 1971, no producidos en 

la región, iii) Productos liberalizados después de 

abril de 1970, incluidos en la Lista Común de la 

ALALC; iv) Productos cuyos aranceles se redujeron 

lineal y automáticamente después de diciembre 31 

de 1970; v) el Programa de Acero; a) Productos no 

liberalizados porque no han sido asignados a ningún 

país; b) Productos totalmente liberalizados después 

de septiembre de 1972, cuya producción fue asig­

nada a un país específico; e) Productos para los 

cuales la liberalización comenzó después de que el 

Secretariado hubo verificado que la producción 

nacional comenzó en un país específico; vi) el Pro­

grama Petroquímico; a) Productos incluídos en el 

Acuerdo No. 6 de la ALALC, totalmente liberalizados 

en Colombia; b) Productos no liberalizados para un 

país específico debido a que no fueron asignados a 

ese país; e) productos totalmente liberalizados des­

pués de septiembre 1975; d) productos liberalizados 

en forma lineal y automática. 

La verdad es que tan sólo algunos individuos "ilu­

minados" entendieron lo que estaba ocurriendo, 

principalmente los mismos burócratas que ne­

gociaban los acuerdos, y algunas personas del sector 

privado. Esto hizo muy difícil hacer negocios en la 

región. 

20 La primera parte de esta sección está basada en Urrutia, 
(1 981), y Lozano y Zuluaga, (1 998). 

Presentaremos nuestro mejor intento por describir 

el proceso de liberalización adoptado después de 

199021
. Básicamente, debemos separar el universo 

de productos en cuatro categorías: a) bienes in­

cluidos dentro de los acuerdos de liberalización 

negociados bajo la ALALC; b) bienes no producidos 

dentro la región y no incluidos en los Programas 

Industriales; e) bienes producidos bajo Programas 

Industriales; d) otros bienes. 

La ALALC definió una lista de productos (Lista Co­

mún) para ser liberalizados en diferentes sub­

períodos, utilizando diversas modalidades. Los pro­

ductos amparados por la primera parte de la Lista 

Común fueron liberalizados en 1969, cuando se 

firmó el Acuerdo. El resto de la Lista Común, y 

aquellos productos no producidos en la región (Ca­

tegoría b en la lista del párrafo anterior), quedaron 

programados para ser 1 iberal izados antes de diciem­

bre de 1971 . Esto no ocurrió, y los productos perma­

necieron en ellimbo22
. Los bienes incluidos dentro 

de la Categoría d) deberían quedar liberalizados 

totalmente para 1980. Los compromisos originales 

nunca fueron implementados, y los plazos se am­

pliaron en Lima (1976), Arequipa (1978) y Quito 

(1987) . 

a. Programas industriales (Categoría e) 

El Programa Petroquímico comenzó en 1970, y fue 

parcialmente negociado antes de la creación del 

Grupo Andino bajo el llamado Programa de 

Complementación de la ALALC (No. 6, suscrito por 

Perú, Bolivia, Chile y Colombia). Se asignaron de­

rechos de producción a diferentes países, con el 

compromiso de no promover la producción en los 

21 Con base en Lozano y Zuluaga, (1 998) . 

22 La situación de la Lista Común no había sido aclarada 
cuando la ALALC se convirtió en la ALA DI en 1 980. 
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otros países. El Programa fue adoptado en 19 75, y 

se alcanzó la total liberalizac ión de estos productos 

en mayo de 1991 (Bolivia, Colombia, Perú y Vene­

zuela)23 . 

El Programa M eta /mecánico comenzó en agosto de 

1972, pero el retiro de Chile y la admisión de Vene­

zuela forzaron a nuevas negociaciones, la cuales 

finalmente concluyeron en 1979. Se logró un nuevo 

acuerdo en mayo de 1991 para liberalizar comple­

tamente el comercio regional a finales de ese año. 

También se llegó a un acuerdo sobre la li sta de pro­

ductos considerados dentro de los Programas de 

Acero y de Automóviles, pero el patrón de libe­

ralización regional sólo fue acordado a finales de 

los años 80; la libera lizac ión comp leta se logró 

sólo después de 1992 . Colombia, Ecuador y Vene­

zuela firmaron el Acuerdo Automotriz en 1993, 

fijando no solamente el AEC y el patrón de libe­

ralización regiona l sino también estableciendo el 

conten ido de va lor agregado mínimo requer ido 

para beneficiarse de bajos aranceles sobre insumas 

y repuestos (CKD) . 

Para resumir, tan sólo algunos de los programas 

inic iales fueron imp lementados. La liberali zac ión 

reg ional completa debería haberse concluido para 

1980, pero ello tan sólo se logró en 199 1. Los 

acuerdos incluyeron solamente a Venezuela y Co­

lombia, ya que Ecuador se retiro de la negociaciones 

a finales de los años 80 y solamente participó en el 

Programa Automotriz. Sin embargo, Ecuador se 

unió nuevamente al proceso más tarde, liberal izando 

23 El programa petroquímico asi gnó 55 productos a un país, y 
15 a otros dos países; 2 productos ad ic ionales podían ser pro­
ducidos en los demás países. Pero el programa fracasó cuando 
Boliv ia trató de produc ir dos de los 1 O productos as ignados, y 
fracasó en ambos casos pues Venezuela violó el acuerdo orig inal 
y comenzó a produc irlos. Ver Urrutia, (1981 ). 
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tota lmente el comercio con sus socios en enero de 

1993 . 

2. El peso de las excepciones para la liberalización 

regional 

Basamos nuestros cá lculos en la lista de posiciones 

incluidas en los programas automotri z, metalme­

cán ico (Decisión 300), y de acero (Decisión 299), y 

en aquellos incluidos en la Lista Reservada y en la 

Lista de Excepciones (Decisión 263). juntos re­

presentan todas las excepciones que existían en 

ese momento (para una descripción de cada li sta, 

ver Guerrero, 1979) . 

El Cuad ro 1 presenta la importanc ia relativa de 

aquellos bienes que fueron exceptuados de los 

compromisos de libera lizac ión a fi nales de los años 

80. Mostramos los resu ltados para clasificaciones 

por categorías económicas ámpli as y CIIU para Co­

lombia, Ecuador y Venezuela, y para los tres países 

como un todo. 

Aproximadamente 23% de las importac iones de la 

reg ión (en 1992) también quedó por fuera de las 

propuestas de liberali zación regional, siendo ma­

yores las excepc iones en el sector industrial que en 

el agríco la o minero, y mayores en equipo de trans­

porte (83,7%), textiles, ca lzado y ropa (60,6%), 

bienes de consumo en general (3 1 ,4%), y bienes de 

capita l (53,3%) . 

Las excepciones representaban cerca de 1 5% de 

las .exportaciones en Colombia, y 25% en Ecuador 

y Venezuela, aunque la estructura era relativamente 

similar para los tres países. El rango de correlación 

Spearman para la primera clasificación del Cuadro 

fue 0,96 para Colomb ia-E cuador, 0,87 para 

Colombia-Venezuela, y 0,96 para Ecuador-Vene-· 

zuela. 



Cuadro 1. EXCEPCIONES A LA LIBERALIZACION REGIONAL ANTES DE 1990 

Importaciones exceptuadas/importaciones totales( % ) 

Colombia, Ecuador Colombia Ecuador Venezuela 
y Venezuela 

Categorías económicas 

Ali mentos y bebidas 3,2 4,7 10,7 0,9 
2 Materi as primas 22,6 12,8 24,6 20,8 
3 Petróleo y lubricantes 
4 Bienes de capita l (excepto equ ipo de transporte) 53,3 6,7 57,0 46,9 
5 Euipo de transporte 83,7 95,9 63,4 64,8 
6 Bienes de consumo 31,4 5,6 13,1 35,9 

Total 24,4 15,1 25,7 24,0 

CIIU rev.2 

11 Agricultura y ganadería 0,2 0,2 0,0 0,2 
12 Silvicultura 0,0 0,0 0,0 0,0 
13 Pesca 0,0 0,0 0,0 
21 Minería 0,0 0,0 0,0 
22 Petróleo crudo & gas natura l 0,0 0,0 0,0 
23 Hierro mineral 0,0 0,0 0,0 
29 Otros minerales 0,2 0,0 2,8 0,0 
31 Alimentos, bebidas y tabaco 3,4 4,0 10,7 1,3 
32 Textil es, ca lzado y confecciones 60,6 43,3 101,3 62,6 
33 Productos de madera 22, 1 0,0 53,6 23,2 
34 Papel , im prentas y ed ito ri a les 41 ,6 17,0 97,4 36,6 
35 Químicos 7,5 1,6 29,9 3,9 
36 Minerales no metá licos 23,0 0,9 57,8 17,0 
37 Hierro y Acero 26,7 39,1 11,5 3,4 
38 Productos metá licos y maqu ina ri a 46,2 79,4 29,3 16,4 
39 Otras industri as manufactureras 3,3 0,3 25,9 0,6 

Metodología: Importaciones desde la región andina, 1992. 
Excepciones incluye: programa metal-mecán ico, programa siderú rgico, programa automotor, "lista de excepc iones", y "lista de 
reservas". 
Fuente : Datos de l In tal y de la junta del Acuerdo de Cartagena. 

D. El Arancel externo común 

1. Antecedentes 

El Acuerdo de Cartagena de 1969 establec ió que el 

AEC debería adoptarse antes de diciembre de 1980, 

con un período adicional de cinco años para 

Ecuador y Bolivia (d iciembre de 1985). Se estableció 

un Arancel Mínimo Externo Común como paso 

intermedio, en el cual los aranceles variarían con 

criter ios tales como la intensidad de mano de obra, 

la sofisticac ión tecnológica, la utilización del pro­

ducto, y la ex istencia de producc ión doméstica. El 

AEC fue f inalmente firmado en noviembre de 1994 

(Decis ión 370) , y su ap licación comenzó en febrero 

de 1995. La adopción del AEC tomó 15 años más 

de lo acordado inicialmente, y es tan sólo parcia l 

ya que Bolivia (en fo rma permanente) y Perú (hasta 

el año 2006) pueden conservar sus niveles arance­

larios24 . 
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Los presidentes andinos definieron las principales 

características del AEC en Galápagos en 1991 : ten­

dría cuatro niveles (5%, 10%, 15% y 20%), y el 

nivel de 20% desaparecería en un año. En la prác­

tica, los bienes de capital y las materias primas no 

producidas en la región obtuvieron los menores 

aranceles (5%); los productos semi-elaborados 

aranceles de 1 0%-15%; y los bienes de consumo 

finales 20% . Cada país puede adoptar una tarifa de 

O% a 5% si el bien no es producido en la región, 

aún resulta menor al contenido en la Decisión 370. 

Finalmente, la Decisión 370 no incluye el Acuerdo 

Automotor (los aranceles máximos son 20% en la 

Decisión 370, y 35% en el Acuerdo 25 . 

El Anexo 2 de la Decisión 370 permite al Ecuador 

tener aranceles 5 puntos menores para 990 posi­

ciones (a 8 digitos del sistema armonizado), y el 

Anexo 3 permite aranceles de O para 32 ítems (bie­

nes relacionados con la salud, la educación y comu­

nicaciones masivas) en los tres países. Finalmente, 

el Anexo 4 contempla excepciones transitorias para 

Colombia y Venezuela (230 posiciones cada uno) y 

para Ecuador (400 posiciones). Todas estas excep­

ciones deberán desaparecer en cuatro años (1999). 

En el Cuadro 2 se compara el AEC con los aranceles 

nacionales de 1992, cuando ya se habían realizado 

la mayoría de las reformas (ver Gráfico 1 ). Los re­

sultados muestran que tanto el AEC como los aran­

celes de Colombia, Venezuela y Ecuador protegen 

más los Equipos de Transporte, Bebidas y Ali­

mentos, y Otros Bienes de Consumo, y protegen 

24 El arancel de Bolivi a tenía dos niveles de 10% y 19% en 
1988, y 5% y 10% en 1994. El arancel peruano tenía dos nive­
les, 1 5% y 25% en 1994. 

25 El arancel promedio no ponderado para los 22 ítems aran­
celarios negoc iados bajo el acuerdo automotor fue 26,8%, 
mientras que el del AEC (Decisión 370) es 18,2%. 
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menos los Lubricantes y Petróleo, Otras Materias 

Primas y Otros Bienes de Capital. Sin embargo, las 

estructuras arancelarias presentan algunas dife­

rencias entre los diversos países. El rango de co­

rrelación Spearman entre el arancel colombiano y 

el AEC es de 0,9, obteniéndose la misma cifra para 

Ecuador. Pero el rango de correlación para Vene­

zuela-AEC es 0,7, lo cual sugiere que Venezuela 

tuvo que introducir más cambios que los otros dos 

países con el fin de adoptar el AEC. 

Venezuela protege Bebidas y Alimentos relativa­

mente más que Colombia y Ecuador, y Equipos de 

Transporte relativamente menos. También, y por 

razones obvias, Venezuela tiende a proteger Pe­

tróleo y Lubricantes menos que los otros dos países. 

Ecuador da menor protección a las materias primas 

en general . 

¿Aumentaron los aranceles como resultado de la 

adopción del AEC? Anteriormente sugerimos (Sec­

ción II.B) que este era el caso, pero que los cambios 

fueron relativamente menores. Las cifras detalladas 

del Cuadro muestran que ello sucedió en todos los 

sub-sectores, y también en Equipo de Transporte si 

tomamos las cifras correctas (ver Acuerdo Auto­

motríz más arriba). 

Consideremos que sí fue conveniente adoptar el 

AEC del Grupo Andino En lugar del AEC. Para co­

menzar, si bien es cierto que el nivel de aranceles 

aumentó por encima del de 1992, el nivel del AEC 

es mucho menor y más homogéneo que el de cual­

quier otra década del pasado. Por lo tanto, la adop­

ción del AEC ser adecuada, pues da señales claras y 

correctas de largo plazo al sector privado. 

En segundo término, la discusión acerca de los 

méritos y costos de las áreas de libre comercio y de 

las uniones aduaneras parece haber cambiado en 

favor de las segundas. Wonnacott & Lutz, 1989, 



Cuadro 2. EL AEC Y LOS ARANCELES NACIONALES EN 1992 

1992 

Categorías económicas ONU AEC Bolivia Colombia Ecuador Perú Venezuela 

1 Alimentos y bebidas 15,8 10,0 14,8 13,5 17,6 16,1 
6 Otros bienes de consumo 17,6 10,0 15,0 14,S 20,7 14,4 
3 Petróleo y lubricantes 9,7 10,0 9,7 9,2 1 s,o 2,2 
2 Otras materias primas 11 ,9 10,0 10,2 8,7 16,1 10,1 
S Equipo de transporte 16,4 9,7 20,6 1 s,o 1 S,2 1 S,4 
4 Otros bienes de capital 11 ,9 8, ~ :J, :: 7,2 1 S,2 8,4 
7 Otros 18,3 10,0 14,0 17,2 1 s,s 9,2 

Total 12,8 9,4 11 ,1 10,2 16,2 11 ,8 

Metodología: Promedios ponderados, importac iones tota les (S países, 1992) como ponderadores; inc luye para-aranceles. Las cifras de 
este cuadro están basadas en la Dec isión 370 de 1994, la cual no incluye el Pacto Automotor. El arancel promedio no ponderado para 
los ítems arancelarios negociados en el Acuerdo fue 26.8%, mientras el AEC (Dec isión 370) fue 18.2% para esos mismos ítems. Por 
otra parte, los promed ios para el AEC pueden ser más bajos porque los países pueden aplicar tarifas más bajas para los bienes no 
producidos en la región. 
Fuente: A ladi, Acuerdo de Cartagena. 

sostuvieron inicialmente que un área de libre co­

mercio generalmente domina sobre una unión adua­

nera26, pero la visión reciente es más balanceada 

(Wonnacott, 1996). En este último trabajo se men­

cionan dos ventajas principa les del AEC: no se 

presenta el centro radios (hub and spoke), y no se 

requ iere de reglas de origen. Conclusiones sim ilares 

son presentadas en (Krueger, 1993 y 1995). 

Fina lmente, el argumento de que un área de libre 

comercio implicaría aranceles más bajos no parece 

aplicarse al caso latinoamericano. De hecho, parece 

haber ocurrido lo contrario, y el AEC ha sido úti l 

para contrarrestar las presiones por elevar los 

aranceles a los ni veles anteriores a las reformas. 

Podría ser c ierto, sin embargo, que la adopc ión del 

26 Si ex iste desviación de comercio, y A compra del socio B un 
producto que antes provenía de fuera de la región, A puede 
disminuir los costos en una zona de libre comercio cuando 
bajan aranceles. Esta decisión uni latera l no es posible en una 
unión aduanera. 

AEC redujo la probab ilidad de adoptar un arancel 

plano en algunos de los países. 

IV. REFORMAS Y FLUjOS COMERCIALES 

A. Flujos comerciales 

Los Gráficos 2 y 3 presentan una visión genera l 

sobre la evoluc ión de los flujos comercia les en la 

región and ina entre 1974 y 1995 . Para comenzar, 

es claro que las importaciones y exportaciones to­

ta les (rea les) no fueron muy d inámicas. Después de 

una fuerte expansión durante 1970-1980, las ex­

portac iones e importaciones totales cayeron abrup­

tamente durante la primera parte de la década de 

los 80, resu ltando especialmente afectadas las ventas 

a los países and inos. Las exportac iones (42%) y las 

importaciones (57%) totales en 1986 representaron 

menos de la mitad de aquell as alcanzadas en 1980, 

y fueron menores en 1995 que en el pico anterior 

en 1980. Las exportaciones totales aumentaron muy 

rápidamente entre 1986 y 1990, pero disminuyeron 
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Gráfico 2. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
CINCO PAISES ANDINOS 
(Dólares constantes 1990) 
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Statictics; Manufacturas: CII U S-8; todas las cifras en dólares 
corr ientes deflactados con el deflactor del PI B de Estados Un idos 
(Banco Mundial). 

con un re lativo estancamiento en 1990-1 992, per­

maneciendo relativamente para 1990-1 995. 

Lo que es notable es la expansión de las exporta­

ciones (princ ipalmente) e importaciones manufac­

tureras. Estas también cayeron a comienzos de los 

80, pero su recuperación comenzó en 1982-1984, 

mucho más temprano que para las demás variables 

consideradas en el Gráfico. El Gráfico 3 muestra 

que una proporc ión cada vez mayor de las expor­

taciones manufactureras estuvo dirigida a los mer­

cados andinos después de 1990. El peso relativo 

del comercio intra-reg ional en el comercio para el 

tota l de bienes ha aumentado ráp idamente desde 

1990 (G ráfico 3), hasta alcanzar niveles similares a 

los de Mercosur, aunque mucho menores a los de 

NAFTA (30%) de Europa (superiores al 70%). De 

nuevo, lo que es rea lmente notable es la importancia 

de los países andinos como mercados para sus 

propias exportac iones de manufacturas con una 

participación mayor al 30% en 1995. Este nivel es 

mucho mayor que el de Mercosur, y similar a aquel 

alcanzado en el NAFTA. 
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El papel que juegan los países andinos como mer­

cados para sus propias exportac iones manufactu­

reras fue espec ialmente notorio durante 1990-1995, 

cuando las exportaciones a la región crec ieron c in­

co veces más rápidamente que las exportac iones 

(manufactureras) al resto del mundo. La bonanza 

de 1986-1 990 se extendió a todos los mercados, 

pero la bonanza de 1990-1995 se concentró en las 

ventas a los mercados andinos27
. Los dos países 

más grandes, Co lombia y Venezuela, representan 

una crec iente proporc ión de exportaciones a la re­

gión andina (68, 1% en 1986; 82% en 1995) y una 

proporción decreciente en las exportac iones andinas 

al resto del mundo (79% en 1986 y 71,4% en 

1995). 

La ca ída en las exportac iones de manufacturas 

durante 1980-1986 fue un elemento común para 

cuatro de los países (excepto Venezuela) , y la ex­

pansión globa l de 1986-1990 fue espec ialmente 

marcada en Venezuela, Perú y Ecuador. De hecho, 

no es claro por qué las exportaciones co lombianas 

a la región se estanca ron en un período cuando las 

expo rtac io nes manu factureras tota les c recía n 

rápidamente. 

B. ¿Fueron importantes las reformas comerciales? 

Modelos de gravitación 

¿Qué tanto aumentaron los flujos comerciales como 

resultado de la libera lizac ión unilateral cum integra­

c ión regional? Para responder esta pregunta, utiliza­

mos el ll amado modelo de gravitac ión, según el 

cual el comercio entre dos países es directamente 

proporcional al producto de la producción el los 

27 NAFTA perd ió parti cipac ión en nuestras exportaciones de 
manufacturas, pero aumentó su participac ión en la exportac ión 
de productos no manufacturados. La CEE y Asia dism inuyeron 
en prácticamente todos los tipos de productos. 



Gráfico 3. EXPORTACIONES A LOS SOCIOS/EX­
PORTACIONES Al MUNDO (Porcentaje) 
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dos países, e inversamente a la distancia entre 

ellos, por analogía con la atracc ión gravitac ional 

entre dos masas en el campo de la física . El comerc io 

no explicado se atribuye a factores no incluidos en 

el modelo, tales como la influencia de la política 

económ ica. 

A pesar de algunas crít icas recientes (Bhagwati & 

Panagariya, 1996) y de su "dudosa" herencia teórica 

(Deardorff, 1984), la princ ipal virtud de l modelo es 

su alta capac idad de predicción . Helpman & Krug­

man, 1998 dieron nuevas justifi caciones teóricas al 

modelo, argumenttando que su validez está estre­

chamente relacionada con la posible presencia de 

economías de escala. 

La ecuació n (7) muestra la ecuac ión gravitac ional 

siguiendo la presentac ión de Frankel (Frankel, 

1994)28 . Las exportaciones del país i al país j estarán 

positivamente relac ionadas con el PIB (Y) y con el 

ingreso per cáp ita (Y/N, N para la población) en 

cada país, y negativamente rel ac ionadas con la 

distancia. La espec ificac ión de producto implica 

que el comerc io será mayor cuando los PIB s son 

simil ares, una característica de los nuevos modelos 

comerciales bajo competenc ia imperfecta. También 

se espera que los países tengan mayores niveles de 

comerc io cuando Y/N sea mayor, ya que tenderán 

a especialisarse más y a comerciar más a med ida 

que se desarroll an. Incluimos variables dummy para 

"adyacenc ia" y para 3 mercados comunes: la región 

andina, M ercosur y Centroamérica. 

Lag (X,¡ ) = a + {3 , Lag (Yr Y¡l + {32 Lag (Y/N,. Y/ N¡ ) (7) 

- {33 Lag (Distancia)+ Y,·Dadjacencia ± Y2 Dandino 

± y] o c.america ± r4 o mercosur 

Los 21 países incluidos en la muestra son Estados 

Unidos y aquellos países cons id,erados por Aitken y 

Lowry (1973) en su análisis del impacto de ALALC 

y del Mercado Común Centmamericano en 1959-

196729. Nuestro período de análisis EjS 1986-1995, 

y el número de observaciones varía desde 180 en 

28 También tratamos, sin éx ito, de incluir precios relat ivos y ta­
sas de cambio. Sería interesa nte ver si nuestros resul tados cambian 
al excl uir las importac iones de petró leo de los cá lculos . Frankel 
(1994, pág. 20-2 1) ensaya algunas variab les ad ic ionales, pero 
los resul tados no resultan afectados. "El lenguaje co lonial comú n" 
resulta importante para el id ioma chino; y sólo se encuentra un 
"poco" de apoyo para las vari ab les tipo Heckscher-Ohlin: dife­
rencias en las relaciones capital/trabajo, ni ve les educaciona les 
y relaciones tierra/trabajo. 
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1987 hasta 316 en 1995. Los resultados se presentan 

en el Cuadro 3. El ajuste global de las regresiones 

parece satisfactorio, con coefic ientes (R2
) típica­

mente superiores a 0,7. 

Como era de esperar, los coeficientes de Y. Y y de 
1 1 

Y /N. Y /N son positivos, y el coeficiente de dis-
, 1 } J 

tancia resulta negativo, todos ellos significativos 

de 99%; la variable dummy para "adyacencia" es 

también altamente significativa (95%-99%) y posi­

tiva. El coeficiente de Y¡.~ ({3
1

) oscila entre 0,56 y 

0,68, su valor es consistente con el rango 0,53-0,75 

obtenido por Frankel (Cuadro 3 de dicho trabajo) 

para el hemisferio. Esto significa que el comercio 

aumenta con el tamaño, aunque en forma menos 

que proporcional, y que las economías pequeñas 

son generalmente más abiertas al comercio. {3
2 

(ingresos per cápi ta) fluctúa entre 0,34 y 0,51 (para 

aquellos coeficientes significativos al nivel de 99%), 

un rango también consistente con los resultados de 

Frankel para el período 1965-1980 (aunque sus co­

eficientes se vuelven extremadamente bajos, 0,06-

0,09 para 1985 y 1990). Finalmente, {3
3 

(distancia) 

fluctúa entre -0,58 y -1,06, y para Frankel entre 

-0,35 y -0,68. 

Los resultados de la regresión sug ieren que la 

ape.rtura cum integración regional fueron factores 

centrales detrás de la expansión de los flujos co­

mercia les en Centroamérica durante todos los años 

Cuadro 3. ECUACIONES DE GRAVEDAD DE LOS PAISES ANDINOS, CENTRO AMERICA Y MERCOSUR 

Variable dependiente: Importaciones (US $ corrientes) 

e 
Distanc ia 

Y, y¡ 

IY/ N),IY/ N¡i 
o .1ndina 

O Centro América 

OMercosur 

OildyiJCefl te 

R' 
Número de observaciones 

1986 

-8,91 ** 
-0,58 ** 

0,61 ** 

0,16 
-0,36 

0,41 
0,39 
0,58 ** 

0,62 

185 

1987 

-1 1,1 ** 
-0,66 ** 
0,65 ** 

0,25 ** 

·0,24 
0,64 
0,08 
0,67 ** 

0,67 

180 

1988 

-11 ,4 ** 

-0,61 ** 

0,61 ** 
0,34 ** 

-0,01 
0,85 ** 

0,17 
0,76 ** 

0,68 

210 

1989 

· 10,81 * 
-0,76 ** 

0,56 ** 
0,48 ** 

-0,05 
1,09 ** 

0,11 
0,68 ** 

0,73 
247 

Y1¡ : PIB países i y j , US $ corrientes; N1¡ : Población; 0: vari ables dummy. 

1990 

-9,29 ** 
-0,85 ** 

0,58 ** 
0,37 ** 

-0,11 

1,03 ** 
-0,12 
0,54 •• 

0,70 
247 

1991 

-9,08 ** 
-0,92 •• 
0,61 •• 

0,35 •• 

0,23 
0,95 •• 

-0,18 

0,51 ** 

0,66 

250 

1992 

-11 ,4 •• 

-0,94 •• 
0,59 •• 

0,51 ** 

0,16 
1,33 ** 

-0,27 
0,62 •• 

0,73 

282 

1993 

-1 1,9 •• 

-0,91 •• 

0,56 ** 

0,59 ** 
0,47 ** 

1,44 ** 
-0,24 
0,75 •• 

0,73 
287 

1994 

-12,1 •• 

-0,95 •• 
0,63 •• 

0,46 •• 

0,67 ** 
1,62 •• 

-0,07 
0,57 ** 

0,73 

308 

1995 

-11 ,9*** 

-1 ,06*** 

0,68*** 
0,41*** 

0,78*** 

1 ,54*** 

0,03 
0,38 •• 

0,73 
316 

Todas las variables están en logaritmos (excepto las dummies); ***,**,*: representan coeficientes que son significativos a nive les de 1,5% y 10%, 
respectivamente; en todos los casos se corri gió la heterocedasticidad de los errores estándar con la prueba de Wh ite. Incluye los mismos países consi­

derados en Aitken y Lowry (1973) y Estados Unidos. Estos son: Grupo And ino: 5 países; Centro América: 5 países; Mercosu r: 4 países; Otros: Chile, 
México, República Dominicana, Jamaica, Panamá, Trinidad-Tobago. 
Se excluyeron registros con niveles de exportac ión inferiores a US$863 miles, e l va lor del primer cuartil para exportaciones en la muestra. 
Fuente: Cálculos del autor. 

29 5 países en la región and ina, 4 países en Mercosur, 5 países 
en el Mercado Común Centroamericano, 2 países NAFTA (Méxi­
co y Estados Unidos), mas Chile, Jamaica, Panamá, la República 
Dominicana y Trinidad-Tobago. 
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después de 1988, y también en el Grupo Andino 

después de 1993. No obstante, no encontramos 

coeficientes significativos para el caso de Mercosur 

(O mercas). En un sentido, este resultado contradice a 

Yeats, 1997, tal vez debido a que el autor centra su 

análi sis en las exportaciones manufactureras, las 

cua les representan menos del 65% de las exporta­

ciones de Mercosur. 

Los resultados de l Cuadro 4 permiten exp lorar más 

a fondo el impacto de las políticas económicas 

sobre los flujos comerciales. Básicamente, se cuan­

tifican los flujos comerciales adi c ionales que corres­

ponden a las variab les dummy o andean (y) y o c.america 

(y
3

) para el período 1993-1995, los únicos años 

para los cua les y
2 

resulta significativo. Reportamos 

los coeficientes corregidos según el método de 

White en todos los casos. Mercosurno está incluido, 

ya que y
4 

no resultó significativo. 

Las primeras tres co lumnas del Cuadro presentan el 

intervalo de confianza para y
2 

y para y
3 

en la ecua­

c ión (1 ); el va lor medio co incide con el coeficiente 

de regresión en el Cuadro 3. La columna 4 muestra 

el flujo comercial promedio en cada región para el 

año respectivo, y las co lumnas 5-8 la creación de 

comercio bruta derivada de los diferentes valores 

de y. Así, y
2 

es 0,78 en 1995, con un intervalo de 

confianza de 0-1 ,58, el cual significa flujos comer­

ciales adicionales de US $73 millones (79,3% del 

flujo comercia l promedio para ese año). 

En resúmen, nuestras cifras indican que la libera li­

zación unilateral cum preferencias regionales incre­

mentaron el comercio en 60%-79% (máximo) para 

el caso del Grupo Andino, y 94%-95% para Centro­

améri ca. No se encontró ningún impacto significa­

tivo para el Mercosur. 

C. Creación de comercio vs. desviación de comercio 

La creación de comercio se presenta cuando nuevas 

importac iones del país socio sustituyen la produc­

ción doméstica, y la desviac ión de comercio cuando 

sustituyen importaciones anteriores (y más baratas) 

provenientes de otros socios comerc iales. Dentro 

Cuadro 4. ECUACIONES DE GRAVEDAD. FLUJOS DE COMERCIO DERIVADOS 

Importaciones 

promedio 

Intervalo de confianza para y intra-socios 

M in Media Max US$ miles 

(1) (2) (3) (4) 

Dummy Grupo Andino 
1993 (0,00) 0,47 0,94 46 .630 
1994 (0,00) 0,67 1,36 63,577 
1995 (0,00) 0,78 1,58 92,967 

Dummy Centro América 
1993 (0,00) 1,44 2,89 37.798 
1994 (0,00) 1,62 3,25 43.261 
1995 (0,00) 1,54 3,09 53.316 

Interva lo de confianza: y± to/
2
.5(y), con t : coeficiente de t student; S(y): error estándar de y. 

Fuentes y metodología: véase Cuadro 3. 

Creación de comercio bruta 

US$ miles (%) 

Media Max Media Max 
(6)/(4) (7)/(4) 

(5) (6) (7) (8) 

17.492 28.422 37,5 1 60,95 
31.346 47.237 49.31 74,30 
50.682 73.734 54 .52 79,31 

28.867 35.687 76,37 94,42 
34.752 41.587 80,33 96,13 

41 .929 50.884 78,64 95,44 
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del escenario restr ingido espec ificado por Viner, 

1950, una unión aduanera aumenta el b ienestar 

cuando la creac ión de comercio domina sobre la 

desviac ión de comerc io, aunque esto no es nece­

sariamente cierto bajo diferentes supuestos. Una 

desviación de comercio pura puede ser beneficiosa 

grac ias a los efectos de menores prec ios para los 

consumidores; la creac ión comercial puede ir en 

detrimento del bienestar si consideramos sus efectos 

sobre los ingresos arancelarios. Esta es la razón por 

la que Wi nters, 1997, considera que la medición 

de estos efectos podría ser más indicativa que de­

f ini tiva. 

Claro está, la evaluación comp leta del impacto de 

los flujos comerciales sobre el b ienestar debería 

también incl uir efectos de producción y de esca la, 

importantes cuando se presentan rendimientos cre­

cientes a esca la y competencia imperfecta (ver Sec­

ción V.A.). El efecto de producc ión se presenta 

cuando ex iste un cambio de producc ión en indus­

trias en las cuales el precio difiere del costo prome­

dio; el efecto de escala mide la reducción de los 

costos promed io cuando la producción se expande. 

Deberíamos incluir también efectos de variedad y 

de acumulación (Baldwin & Venables, 1995). Tam­

bién deberían tenerse en cuenta incl ui rse efectos 

de términos de intercambio, aunque no parecen ser 

relevantes en nuestro caso. 

En el Cuadro 5 se cuanti f ican la creación y la des­
viación de comercio en Co lombia y Venezuela (los 

cuales representan el 70% del fl ujo comercial an­

dino) para 1986, 1990 y 1995, midiéndola relación 

entre importac iones provenientes de países no 

andinos y el consumo aparente30 . Tan só lo tenemos 

información sobre manufacturas, el sector en donde 

podría haberse presentado la mayor desviación de 
comercio (Ver Gráfico 3). 

Nuestros resul tados sugieren que la creación de co­

mercio fue mucho más importante que la desviación, 

con una relación creciente en Colombia, de 18,4% 

en 1986 al 19,3% y a 25,5% en 1990 y en 1995; y 

también en Venezuela (23,2%, 25,6%, y 29,4% 

respectivamente) . La creación de comercio parece 

dominar la desviación de comercio en la mayoría 

de los casos. La relación entre las importaciones y 

Cuadro 5. CREACION Y DESVIACION DE COMERCIO EN LA REGION ANDINA 
Importaciones de "afuera" de la región (países no andinos)/consumo aparente 

Colombia Venezuela 

CIIU rev.2 1986 1990 1995 1986 1990 1995 

31 A limentos, bebidas y tabaco 1,6 1,5 2,7 5,0 9,2 8,5 
32 Texti les, ca lzado y confecc iones 2,9 3,6 13,1 8,7 15,9 18,3 
33 Productos de madera 2,0 1,8 9,4 1,8 2,5 5,5 
34 Papel e imprentas 12, 1 12,3 15,7 15,4 19,0 25,2 
35 Químicos 23,2 24,4 27,5 20,9 14,5 37,6 
36 Minerales no metálicos 3,8 3,8 6,7 5,6 8,5 7,0 
37 Hierro y acero 31,4 35,4 36,5 12,2 24,1 36,5 
38 Productos metálicos y maquinaria 43,6 40,6 48,1 48,9 58,7 41,8 
39 Otras industr ias manufactureras 14,4 30,3 32,3 24,0 24,9 46,8 

Total 18,4 19,3 25,5 23,2 25,6 29,4 

Fuente: ONU DI, Yearbook of Industrial Statistics; Datos del lnta / y cálcu los del autor. 
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el consumo aparente aumentó en Colombia en to­

dos los sectores, tanto en 1986-1995 como en 

1990-1995 . La creación de comercio tambi én do­

mina en Venezuela, aunque se presentaron impor­

tantes nive les de desviación de comercio en Pro­

ductos Metálicos y Maquinaria,CIIU 38, en 1986-

1995 y aú n más en 1990-1995, en Minerales no 

Metálicos, 36 en 1990- 1995, y en A limentos/ Be­

bidas y Tabaco, 31 en 1990-1995. Si miramos el 

cambio (porcentual) en la relación, podemos con­

cluir que la creación de comercio fue espec ialmente 

marcada en Textiles/ Ca lzado y Ropa y en Productos 

de Madera en Colombia y en Venezuela, y en Hie­

rro y Acero en Venezuela. Los primeros dos sectores 

estuvieron muy cerrados en ambos países antes 

de la liberalizac ión, y permanecieron relativamente 

cerrados después de ell a. 

D. ¿Liberalización o preferencias regionales? 

Tanto la liberalizac ión unilatera l como las prefe­

renc ias regionales podrían haber sido responsab les 

del rápido crecimiento de las exportaciones a la 

región, pero las implicac iones de cada alternativa 

difieren rad ica lmente. La primera implica una sa lu­

dable expansión de las exportac iones, causada por 

la liberalización a lo largo de un patrón "natural", 

mientras que la segunda podría deberse (aunque 

ello no es necesario) a una desviación de comercio 

creada artifi c ialmente. 

Es claro que las preferencias regionales disminu­

yeron en Venezuela durante el período, para la 

agri cultura desde niveles de 14,2% en 1988 hasta 

Jo Esta es la metodología seguida por Resnik & Truman, (1973), 
y sugerida por Carden, (1975), pág. 70 y Winters, (1997), pág. 
12. Es un indicativo de la relac ión entre las importaciones y el 
PIB, asumiendo que X=MP +Mn, , en donde X corresponde a 
exportaciones, y MP y Mn a importac iones de socios (pacto) y no 
miembros. 

12,1% en 1994; para la minería de 12,4% en 1988 

a 3,7% en 1994. Las preferencias cayeron en la 

mayoría de los Sectores CIIU a dos dígitos, excepto 

en Pesca (CIIU 13, aumentó de 7,5% a 15%) y en 

Otras Industrias Manufactureras (C IIU 39, de 12,7% 

a 18%). 

En el Cuadro 6 se espec ifican las funciones de im­

portac ión de manufacturas en Venezuela, utilizando 

un pool de corte transversal (C IIU 3 dígitos) e in­

formac ión de series de tiempo (1990 y 1995). Estos 

fueron los grupos de productos y el período para 

los cuales la reorientación regiona l fue mayor (ver 

Gráfico 3). Como variables dependientes utilizamos 

las importac iones en dólares corrientes del país 

socio (columna 1-4) y la participación de las impor­

taciones del socio en el total de importaciones 

(columnas 5-8). Como variables independientes 

consideramos la tasa de cambio rea l (moneda na­

cional real por dólares reales, con un signo negativo 

esperado), el consumo aparente (s igno positivo espe­

rado), y el efecto de los aranceles sobre los precios 

relativos, (7 +t*)/(7 +t. )/· t* corresponde al arancel mtr. 

externo (ponderado por importac iones), y Tinrra al 

"arancel regional"31
. El signo de (7 +t*)/(7 +tintr) no es 

claro a priori , y depende de cuan importante fue la 

liberalización unilateral (-) frente a las preferencias 

regionales(+) en la explicac ión del crecimiento de 

las importac iones. 

El número de observaciones es 48, y el coefic iente 

de determinación ajustado (R2 adj) es relativamente 

satisfactorio para un pool de secc ión transversal -

seri es de tiempo: mayor de 0,6 para importaciones 

absolutas, y cerca de 0,3 para participaciones. Tanto 

el consumo aparente como la tasa de cambio rea l 

J t t. es O (tota lmente li beralizado) o t* (exceptuado) para ca­
da e l ~;:;,ento armonizado a 8 dígitos. No obstante, puede tomar 
cualqu ier va lor una vez obtenemos los promedios ponderados. 
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Cuado 6. RESULTADOS DE LA REGRESIONES. IMPORTACIONES DE VENEZUELA DESDE COLOMBIA 

Importaciones (M) desde Participaciones: M desde 

Variable dependiente 

Constante 

(7 +t* )/(7 + t;w) 
(7 +t*) 

(7 +t;n¡, ) 

Tasa de cambio real 
Consumo aparente 

Adj.R 2 

Número de observaciones 

Colombia 

Venezuela 

(1) 

25,67 *** 
-3, 16 * 

2,36 

-5,52 *** 

0,58 *** 

0,62 

48 

Colombia/M total 

Venezuela 

(2) (3) (4) 

25, 12*** 19,63 *** 18,37 *** 

-1 ,64 

-3,49 * -2,3 0 

0,01 

-5,37 *** -5,13*** -4,81 *** 

0,57 *** 

0',62 0,33 0,33 

48 48 48 

t*: arancel externo; t;'"" : aranceles con el país soc io; tasa de cambio rea l : moneda doméstica real/dólares reales; Consumo aparente: 
Producc ión+ Importaciones- Exportaciones. Todas las variables están en logaritmos;***,**,*: coefi c ientes que son significativos a un J 
nivel de signi ficancia de 1, 5% y 10%, respectivamente; en todos los casos los errores estándar se corrigieron por el Método de Wh ite. 
Metodología: Las seri es de tiempo y los cortes transversa les se construyeron con observaciones para cada CII U (rev 

2), sectores a 3 dígitos, para 1990 y 1995. 

Fuente: Datos del lntal; Onudi, Statistica / Yearbook; IMF Financia/ Statistics; W orld Bank; Banco Centra l de Venezuela. 

aparecen con el signo correcto, y son significativas 

al nive l de 99% en todos los casos. Las elasticidad 

de las importaciones relativa al consumo aparente 

resulta cercana a 0,6, y la elasticidad de impor­

taciones a la tasa de cambio real entre 4,81 y 5,52 . 

El signo de (7 +t*)/(7 +tintr.J resulta negativo en todos 

los casos, tanto para importaciones nominales como 

para participaciones, lo cual sugiere que fueron las 

red ucc iones arancelari as unilaterales, y no las pre­

ferencias regionales, el factor central detrás del alto 

dinam ismo que mostró el comercio entre 1990 y 

1995 . 

Las ecuaciones (2), (4), (6) y (8) cons ideran separa­

damente a (7 +t*) y (7 +tinrJ La primera var iable 

aparece con el signo negativo correcto en todos los 

casos, aunque sólo es sign ificat iva para niveles ab­

solutos (tanto en Co lombia como en Venezuela); 
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(7 +t ) aparece con el signo equivocado, y es sig-
mtr 

nificativa para Co lomb ia. 

V. CARACTERISTICAS DEL COMERCIO ANDINO. 
COMERCIO INTRA-INDUSTRIAL, INTENSI­
DAD DE FACTORES Y VENTAJA COMPARA­

TIVA 

A. Comercio intra-industrial 

La mayor parte del comercio mundial hoy en día es 

intra-industr ia l y se desarrolla entre países ri cos 

con similares niveles de desarrollo (Helpman, 1982). 

Havrylyshyn & Civan, 1985, encontraron que el 

58,9% del total del comercio entre países desarro­

ll ados en 1978 era intra-industrial (índice Grubei­

Lioyd de 0,589 ; el índice toma el va lor de 1 cuando 

todo el comercio es intra-industri al, y de O cuando 

todo el comercio es inter-industrial )32 con una cifra 



mucho menor para el comercio entre los NICs 

(42%), y aun menor entre los países en vías de de­

sarrollo (22.6%). 

El comercio intra-industrial es también intensivo 

cuando las barreras comerciales son bajas. Por lo 

tanto, está directamente correlac ionado con la dis­

tancia y los costos de transporte, y es mayor cuando 

los países forman uniones aduaneras. (Loertscher & 

Wolter, 1980). El comercio intra-industrial en Argen­

tina, Brasil y Méx ico es mayor que en otros NICs, 

algo que algunos autores atribuyen a la existencia 

de esquemas de integrac ión en la región (Havry­

lyshyn & Civan, 1985). 

El peso relativo del comercio intra-industrial au­

mentó en el mundo durante las décadas de los 60 y 

de los 70, pero permanec ió estancado durante los 

80s (Gioberman, 1990), mientras que en Latino­

américa ha venido aumentando década tras década 

(aún durante la década de los 80) (Baumann, 1992). 

En el Cuadro 7 se presenta el índice Grubei-Lioyd 

(ponderado) para Estados Unidos y para la región 

andina (excepto Perú) entre 1990 y 1995, tanto 

para las exportaciones totales sin minería como 

para manufacturas33 . Muestra que el comercio intra­

industrial continuó aumentando durante la década 

de los 90: el índice creció de 0,61 a 0,65 para el 

comercio entre Estados Unidos y Europa, y de 0,69 

a 0,73 para Estados Unidos y NAFTA. Las cifras son 

32 Ver Grubel & Lloyd, (1975). El índice se construye como: 

1- Dx' +MI 
1: (x' +M) 

en donde i es normalmente la clasificac ión industrial a 3 dígitos 
CIIU . Se espera que i sea un sector homogéneo con relaciones 
capital-trabajo si milares para los diversos sub-sectores. 

33 Nuestra info rmac ión original es a nive l CIIU 4 dígitos. Así 
construimos entonces el índice Grubel & Lloyd. 

muy similares para manufacturas y para los totales, 

sin minería. 

El comercio intra- industrial (CII) también aumentó 

en el Grupo Andino, desde nive les cercanos a 0,35 

hasta 0,41 (aunque disminuyó algo entre 1992 y 

1994), y es mayor para el comercio intra-and ino 

que para el comercio del Grupo Andino con NAFTA, 

y aun mayor que para el comercio con Europa y 

con Asi a34
. 

Se presenta en sectores donde las economías de es­

cala y la diferenciac ión de productos son impor­

tantes. Los bienes de capita l tienen un índice co­

mercial intra-industrial mucho mayor (39,8%) que 

los bienes intermedios (31 %) o que los bienes de 

consumo, aunque los mayores coeficientes del Cll 

se presentan en productos químicos, maquinaria y 

equipos de transporte (Havrylyshyn & Civan, 1985); 

ver también (Ethier, 1982) y (Krugman, 1994). 

Este fue también el caso andino, con el mayor nivel 

del Cll para materias primas industriales, tanto para 

el comercio con la sub-región (índice Cll de 0,79) 

como con el mundo (0,66). Pero otros sectores 

(A limentos y Bebidas) también muestran altos nive­

les de Cll en la región. Finalmente, el Cll es alto 

para Otros Bienes de Capital en el comercio intra­

andino entre socios, pero no en el comercio con el 

resto del mundo. 

34 Existen algunas características comunes, al igual que im­
portantes diferencias, entre los cinco países: el comercio intra­
industrial es mayor para el comerc io con los socios and inos en 
Colombia y en Venezuela, y hoy en día también en Ecuador. Por 
otro lado, Perú es el único país para el cua l el comerc io intra­
industrial con la región andina ha disminuido en el tiempo. Fi­
nalmente, los niveles del comerc io intra-i ndustrial son muy ba­
jos para Bolivia, aun más bajos que para el comercio de Boliv ia 
con M ercosur nuevamente. Esto sugiere, que la distancia es un 
factor importante en la explicac ión de los flujos comerciales en 
la región. 
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Cuadro 7. COMERCIO INTRA-INDUSTRIAL (CII) EN LA REGION Y EN ESTADOS UNIDOS, 1990-1995 

Exportaciones hacia e importaciones desde los países andinos Exportaciones hacia e importaciones desde: 

Países Mercosur Nafta Europa Asia Total Países Europa Nafta Mercosur 
andinos andinos 

Exportaciones totales 
(excepto minería) 
1990 0,35 0,21 0,19 0,15 0,14 0,26 0,14 0,61 0,69 0,32 
1991 0,32 0,21 0,18 0,12 0,11 0,25 0,15 0,63 0,70 0,35 
1992 0,39 0,22 0,18 0,11 0,08 0,25 0,15 0,64 0,70 0,37 
1993 0,36 0,16 0,16 0,10 0,07 0,24 0,16 0,63 0,70 0,36 
1994 0,35 0,17 0,18 0,11 0,08 0,26 0,18 0,63 0,72 0,35 
1995 0,41 0,19 0,19 0,13 0,08 0,29 0,19 0,65 0,73 0,35 

Manufacturas 
1990 0,32 0,19 0,13 0,15 0,09 0,24 0,16 0,63 0,73 0,32 
1991 0,31 0,18 0,15 0,13 0,08 0,26 0,17 0,65 0,73 0,34 
1992 0,37 0,20 0,14 0,10 0,05 0,25 0,16 0,67 0,73 0,38 
1993 0,34 0,16 0,13 0,09 0,05 0,23 0,17 0,66 0,73 0,36 
1994 0,34 0,16 0,16 0,10 0,06 0,26 0,21 0,66 0,75 0,34 
1995 0,39 0,20 0,15 0,13 0,05 0,30 0,20 0,68 0,76 0,35 

Metodo logía: Comercio lntra-lndustria l (Ci l): Grupo Andino: El índice ponderado de Grube l y Lloyd fue ca lcu lado pa ra Bo livia, Colombia, Ecuador y 
Venezuela; se ponderaron los diferentes países usando exportac iones al Gru po Andino como po nderador. 
Minería: Sector CII U 2 (rev 2); Manufacturas: CII U 3 (rev 2). 
Fuente: Datos del lnta/ y cá lculos del autor. 

B. Reorientación, comercio intra-industrial, inten­
sidad de factores y ventaja comparativa 

En esta secc ión seguimos de cerca el análisis de 

Yeats para Mercosur, ana lizando más a fondo las 

características de los flujos comerciales en la región. 

Como el autor, estamos interesados en una apre­

ciación "relacionada con el grado en que un acuerdo 

regiona l desvía el comercio a partir de un análisis 

de las cond iciones de eficiencia y de las ventajas 

comparativas" (Yeats, 1997 pág. 1 ). 

Yeats combina el índ ice de orientación regional 

(IOR) con índ ices de ventaja comparativa revelada 

(VCR) e intens idad de factores para caracterizar 

aque- llos sectores en que el comercio regional fue 

más dinámico. Concluye que no existe evidencia 

de que el comercio intra-Mercosur esté evoluc io­

nando consistentemente con la efic iencia. En su 

lugar, "los productos que se d irigen más hacia la 
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región son aquellos para los cuales Mercosur no ha 

demostrado capacidad para exportar competitiva­

mente fuera de la región" (ídem, pág. 17). 

En el Cuadro 8 se divide la muestra de sectores 

(CI IU, 3 dígitos) en cuatro grupos, de acuerdo con 

el crec imiento de las exportaciones hac ia la sub­

región (e l Anexo 2 presenta los sectores incluidos 

en cada grupo)35 . Las variab les cons ideradas son el 

lndice de Orientación Regional (IO R), el índice co­

mercial intra-industrial de Grubel (tanto para expor­

taciones a los países andinos como para exporta-

35 Sigu iendo a Yeats, excluimos del análisis aquellos sectores 
con muy bajos niveles de exportaciones a los mercados and inos 
en 1990 (esto es, se excluye el cuartil más bajo) para evitar que 
los resu ltados sean afectados por productos marginales. Esto 
redujo nuestra muestra de 41 sectores CII U de 3 dígitos a 32 
sectores . Dividimos la muestra en cuatro grupos (cuartiles), de 
acuerdo con la tasa de crecim iento de las exportaciones. 



Cuadro B. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS SECTORES DINAMICOS 
(Promedios aritméticos) 

Crecimiento de las exportaciones a la región 1990-1995 

1. M uy alto 
2. Alto 
3. Bajo 
4. Muy bajo 

1. Muy alto 
2. Alto 
3. Bajo 
4. Muy bajo 

lndice de orientación 
regional (IOR) 

(1) 

9,1 1 
5,05 
4,10 
4,37 

Ventaja comparativa 
revelada (VCR) 

(4) (5) 
90 95 

8,61 4,20 
2,65 1,76 

14,47 40,13 
1,07 1,96 

liT, X y M 
a la región 

(2) 

0,53 
0,39 
0,55 
0,42 

(6) 

Valor agregado/L 
(avg=100) 

75,6 
195,4 

46,3 
82,7 

Intensidad de capital 

(7) 
K/L 

(avg=100) 

11 3,8 
125,9 

68,4 
91,8 

liT, X y M 
a la región 

(3) 

0,30 
0,40 
0,43 
0,42 

(8) 

Salarios/VA 
% 

35,3 
28, 1 
42,7 
29,9 

Metodología: sectores CIIU (3 dígitos) con va lores "bajos" (menores que el 1 er cua rtil ) de exportaciones a los mercados andinos ex­

c luidos; "Muy alto", "Alto", etc corresponden a los valores del cuartil para el crec imiento exportador a la región en 1990-95. 

lndice de Orientac ión Regional, IOR; = (Si,an/S,,o,msm.-cadoJ la participac ión del bien i en las exportac iones a los mercados and inos/ la 
particiapción del bien i en las exportaciones a otros mercados. 
Cll : Comerc io intra- industria, lndice ponderado de Grubel y Lloyd. 

CII. = 1 _ D X1 - M/ 
' L (X; +M) 

Ventaja Comparati va Revelada, VCR;= 5
1
• ,d/5

1
• mundo (parti cipación del bien i (C II U, 3 dígitos) en las exportaciones totales hechas por 

los países andinos/ part ic ipac ión del bien i en las exportaciones tota les hechas por el mundo. Las exportaciones de Estados Unidos se 
usaron como proxy de las exportaciones del mundo. 

Intensidad de capital : promed io para los 4 grupos=1 00; L fue ca lculado como la suma de operarios y empleados, ajustada por las 
diferencias en salarios promedio; K: acervo de capital. La información para la mayoría de sectores se obtuvo de U. N. Yearbook of 

industrial Statistics, pero también se usaron las matrices insumo-producto de Venezuela (1986) y de Colombia (1992). 
Cll: lndice de comerc io intra- industrial; VA: va lor agregado; K: acervo de capital; L: empleo . 
Fuentes : Datos de llntal y cá lculos del autor; Banco Central de Venezuela y de la Oficina de Estadística, Colombia; U. N. Yearbook of 

Industrial Statistics; GTAP Database. 

ciones al mundo), y un índice de Ventaja Compa­

rativa Revelada (VCR) . También se presentan algu­

nos proxies estándar para la intensidad de capital: 

valor agregado por trabajador, stock de cap ital por 

trabajador, y la participación salarial en el va lor 

agregado. 

La defini c ión del índice está en las notas del Cuadro 

8, y aquí solamente mencionamos que el índice de 

reorientación geográfica adquiere va lores altos 

cuando los productos vendidos a la región no se 

venden a otros mercados. Por otro lado, el índice 

de ventaja comparativa revelada adquiere va lores 
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altos para aquellos productos exportados por los 

países and inos y no por el resto del mundo. 

Entre los sectores CIIU (3 dígitos) con exportaciones 

más dinámicas a la región (Categoría 1, "muy alta" 

en el Cuadro) hay algunos productos minerales 

(carbón y petróleo), pero también aserraderos, 

industrias metálicas y maquinaria (eléctrica y no 

eléctrica). Dentro del grupo con un crecimiento de 

exportaciones "alto" están productos agrícolas y 

alimentos, algunos químicos, y refinerías de petró­

leo, industri as de hierro y acero y productos me­

tálicos (ver Anexo 2). 

Los resultados de la co lumna 1 idican que el mer­

cado regional jugó un papel crucial en la expansión 

de las exportac iones, ya que se dió una estrecha 

relación entre la dinámica de las exportaciones y la 

reorientac ión geográfi ca . Aquellos con el mayor 

crecimiento en las exportac iones tienen un índice 

IOR de 9, 11 , y aquellos con el menor crecimiento 

tienen un índice IOR de 4,37. 

También existe una relac ión positiva entre el co­

mercio intra-industrial y el crec imiento exportador 

(a la región), aunque el comercio intra-industrial es 

también muy importante en el grupo 3 ("bajo", 

0,55) . Es interesante ver que existe una relación ne­

gativa entre ambas variables cuando las exporta­

ciones van a "otros" mercados; el índice es de 0,30 

para el grupo 1 ("muy rápido") y de 0,4 o más para 

los grupos 2-4. 

Los sectores dinámicos no aparecen en la lista 

superior de la ventaja comparativa revelada, algo 

que no debería preocuparnos demasiado: debido a 

que están en segundo lugar, con un índice promedio 

mucho mayor que para categorías de "alto creci­

miento" y "muy bajo crecimiento". Este patrón es 

consistente para los años de 1990 y 1995. Los sec­

tores más dinámicos se encuentran en una posición 
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intermedia, considerando la intensidad de capital, 

aunque el resultado no es concluyente: están en 

una clasificación baja (tercer puesto en los cuatro 

grupos) para valor agregado por trabajador, y en 

segundo lugar para las otras dos variables . 

Resumiendo, es claro que los sectores dinámicos 

(alto crecimiento de exportaciones hac ia la región 

andina) lo fueron , en parte por que reorien-taron 

sus exportaciones al Grupo Andino y, como era de 

esperar, el comercio intra- industrial resultó gene­

ralmente mayor en los sectores dinámicos. No obs­

tante, los productos exportados a la región no pre­

sentan una intensidad de capita l excesiva y muestran 

cierto nivel de ventaja comparativa. En cierto sen­

tido, por tanto, los resultados de esta sección con­

firman la conclusión central del trabajo: el comercio 

fluyó hacia la región andina debido principalmente 

a la influencia de fuerzas "naturales" y a la apertura 

del mercado. 

Nuestros resultados son totalmente consistentes con 

el hecho de que las firmas domésticas están apren­

diendo a exportar en los mercados regionales, com­

pitiendo más tarde en un escenario internacional 

más exigente. ¿Cómo podría ocurrir esto si la pro­

ducción de los mercados regionales fuese extrema­

damente inefi c iente? En su estudio sobre este im­

portante aspecto Buitelaar (1993) encontró que 64 

de las 106 firmas incluidas en su muestra pasaron 

de exportar a los mercados regionales en 1979 a 

exportar a otros mercados fuera de la región; y que 

este patrón fue aun más marcado para aquellas 

firmas con una alta relac ión entre exportac iones y 

ventas domésticas (Ver Echavarría, 1996). 

VI.CONCLUSIONES 

De la experiencia del"regionalismo abierto" en los 

países andinos durante el período 1986-1995 surge 

una imagen muy dinámica (y saludable) y resulta 



paradójico que aun permanezcan algunos obstá­

culos políticos cuando el Acuerdo está finalmente 

funcionando. 

El Arancel Externo Común fue adoptado en 1995, y 

no resu ltó ser una decisión errónea como algunos 

pretenden sugerir. La estructura arancelaria no fue 

modificada sustancia lmente, y su nivel abso luto es 

uno de los más bajos alcanzados en la hi storia de la 

región . Aquel los que atacan el AEC porque con­

sideran que se requiere mayor libera lización des­

conocen la economía política del protecc ionismo 

en Latinoamérica. De hecho, no hay duda que la 

adopción del AEC ya ha ejercido influencia sobre 

los gobiernos de Colombia y Venezuela, en la 

dirección correcta . 

La adopción del AEC provee señales de largo plazo 

a un sector privado que busca estabi lidad, y la 

alternativa, específicamente las reglas de origen 

firmadas en NAFTA o negociadas por México con 

Costa Rica, Colombia y Venezuela, parece ser más 

difícil de implementar que el AEC. La nueva lite­

ratura que compa ra los costos y los beneficios de 

las áreas de libre comercio frente a las uniones 

aduaneras no se muestra tan claramente a favor de 

las primeras. Un elemento importante es que los 

aranceles han caído rápidamente en la mayoría de 

los países latinoamericanos, y no es muy probable 

que bajen aun más en el mediano plazo. Los niveles 

del AEC en el Grupo Andino y en Mercosur muy 

probablemente reflejan los niveles arancelarios que 

prevaleceran en el mediano plazo. 

En el documento se muestra que las reformas tu­

vieron una influencia importante sobre los flujos 

comerc iales, y que la libera lizac ión unilateral (y no 

las preferencias regionales) constituyó el elemento 

central detrás del muy alto dinamismo mostrado 

por las exportaciones totales y manufactureras a la 

región. El documento también muestra que la crea­

ción de comerc io dominó ampliamente sobre la 

desviación de comercio, au nque se requiere de 

mayor investigac ión para hacer inferencias precisas 

sobre la influencia de los flujos comerciales sobre 

elbienestar económ ico. 

El comercio intra-industrial entre los países andinos 

aumentó a 40% del total en 1995, una cifra mucho 

mayor que para las exportaciones a otras regiones y 

países. Finalmente, mostramos que la reorientación 

geográfica fue un factor importante detrás del cre­

cimiento de las exportaciones a la reg ión, y que los 

sectores más dinámicos no se encuentran muy lejos 

del promedio en términos de intensidad de capital 

o ventaja comparativa revelada. Estos resultados 

son totalmente consistentes con el hecho de que 

muchas f irmas aprenden a exportar en los mercados 

regionales, pudiendo más tarde competir en mer­

cados internaciona les más ex igentes. 

Sabemos que las economías de esca la y la segmen­

tación del mercado son elementos cruc iales detrás 

del comerc io intra-industrial, y también sabemos 

que su impacto distributivo es mucho menor que 

para el comercio tradicional. Esto explica por qué 

los productores se encuentran tan satisfechos con 

el Grupo Andino (Echavarría, 1997). Pero éste ya 

no es un mercado protegido, y no es coincidencia 

que los promedios del AEC coincidan con los niveles 

recomendados por Balassa (1973) hace más de 

veinte años. 

Cerramos la discusión sobre la integración en la re­

gión con un comentario final. Es paradójico ver 

cómo los gobiernos están alcanzando la industriali­

zación a través de la integración, el principal obje­

tivo buscado mediante los viejos esquemas, pero a 

través de caminos mucho más dinámicos y compe­

titivos . Esta razón, por sí sola, justifica plenamente 
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el reciente debate chileno sobre los méritos de la 

integración-industrialización dentro de una eco­

nomía muy abierta (Laban & Meller, 1995). Cla-
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ramente, la liberalización comercial podría ser el 

camino correcto hacia la vieja meta de industriali­

zación competitiva en Latinoamérica. 



Cuadro A.1 ARANCELES Y BARRERAS PAR-ARANCELARIAS EN LOS PAISES ANDINOS 1986-1995 

Promedios ponderados por importaciones 

Bolívia Colombia Ecuador Venezuela Perú Grupo andino 

Impuestos a las importaciones totales 
(aranceles y para-a ranceles) 
1986 21,2 44,0 32,5 24,2 58,2 36,0 
1988 17,5 45 ,3 32,0 25 ,8 63,5 36,8 
1990 14,3 21,2 29,1 18,9 63 ,9 29,5 
1992 9,4 11,1 10,2 11 ,8 16,2 11 ,8 
1994 9,3 11,0 10,1 13,2 15,3 11 ,8 
1995 9,3 12,8 15,3 12,8 

Ara nceles 
1986 11 ,5 29,3 22,4 24,2 41 ,3 25,8 
1988 17,5 27,8 21,7 25 ,8 40,4 26,6 
1990 14,3 21,2 21,4 18,9 41 ,2 23,4 
1992 9,4 11,1 8,2 11 ,8 16,2 11 ,3 
1994 9,3 11 ,0 10,1 13,1 15,3 11 ,8 
1995 9,3 12,8 15,3 12,6 

Niveles 

Impuestos a las importaciones totales 
(a rance les y para-aranceles) 
1986 54,0 29,0 61,0 41 ,0 73,0 52,0 
1988 3,0 35,0 64,0 42,0 76,0 44,0 
1990 3,0 15,0 30,0 11 ,0 61 ,0 24,0 
1992 3,0 9,0 13,0 7,0 3,0 7,0 
1994 4,0 8,0 10,0 9,0 3,0 7,0 
1995 4,0 4,0 3,0 4,0 

Aranceles 
1986 45,0 26,0 36,0 41 ,0 46,0 39,0 
1988 3,0 25 ,0 34,0 42,0 48,0 30,0 
1990 3,0 15,0 15,0 11 ,0 41 ,0 17,0 
1992 3,0 9,0 10,0 6,0 3,0 6,0 
1994 4,0 8,0 10,0 8,0 3,0 7,0 
1995 4,0 4,0 3,0 3,0 

Desviación estándar 

Impuestos a las importaciones tota les 
(a ranceles y para-a ranceles) 
1986 4,6 16,9 36,4 28,4 24,7 22,2 
1988 1,9 17,6 35,9 29 ,7 25 ,1 22,1 
1990 2,7 14,1 20,5 17,1 21,2 15,1 
1992 0,9 6.0 5,9 6,1 4,5 4,7 
1994 1,1 6,1 6,3 6,2 3,6 4,7 
1995 1,1 4,8 3,6 3,8 

Aranceles 
1986 1,8 16,6 30,8 28,4 23,9 20,3 
1988 1,9 17,3 30,1 29,7 24,0 20,6 
1990 2, 7 14,1 19,6 17,1 23,4 15,4 
1992 0,9 6,0 5,9 6,1 4,5 4,7 
1994 1,1 6,1 6,3 6,2 3,6 4,7 
1995 1,1 1 4,8 1 3,6 3,8 

Para-ara nceles : 
Bolívia : Tasas por servicios prestados; Colombia: Impuesto adicional (Art ículo 9 Ley 50/84) principalmente, impuesto de importaciones para el fome nto 
de exportac iones, impuesto pa ra IFI, Caja Agraria y Tesoro Nac iona l; Ecuador: Recargo arancela rio, reca rgo de estabilizac ión monetaria; Perú: Sobretasa . 
Metodo logía: Se usa ron como ponderadores las importaciones de 1993 (en cada país); las cifras para Colombia, Ecuador y Venezuela corresponden al 
Arancel Externo Común (Decisión 370). 

Fuente: Aladi y cálculos del autor. 
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Cuadro A.2 SECTORES DINAMICOS Y NO TAN DINAMICOS 
(Exportaciones a la sub-región) 

210 
220 
290 
33 1 
354 
372 
382 
383 

111 
31 1 
342 
351 
353 
371 
381 
385 

321 
322 
352 
356 
361 
390 

312 
313 
323 
341 
355 
362 
369 
384 

Fuente: Cálcu los del autor. 

Grupo 1 
Exportaciones de crecimiento muy alto 

Minería del carbón 
Petróleo crudo & producción de gas natural 
Otros minera les 
Aserraderos & otras herramientas para madera 
Manufacturas de productos misceláneos de petróleo y ca rbón 
Industri as de meta les básicos no-fe rrosos 
Maquinaria no eléctri ca 
Maqu inaria eléctri ca 

Grupo 2 
Exportaciones de crecimiento alto 

Agricu ltura 
Productos alimenticios excepto bebidas 
Imprentas y editorirales 
Manufacturas de quím icos básicos industri ales excepto fertili zantes 
Refinerías de petróleo 
Industri as de hierro y acero 
Productos metálicos excepto maqu inaria 
Manufacturas de equipo profesional y científico y equ ipos de medición 

Texti les 

Grupo 3 
Exportaciones de crecimiento bajo 

Confecc iones excepto ca lzado 
O tros productos químicos 
Productos plásticos 
Manufacturas de cerámica 
Otras industrias manufactureras 

Grupo 4 
Exportaciones de crecimiento muy bajo 

Productos alimenticios excepto bebidas 
Bebidas 
Curtiembres & cueros terminados 
Manufacturas de pulpa & papel 
Productos de caucho 
Manufacturas de vidr io 
M inerales no metáli cos 
Equipo de transporte 
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Relaciones de comercio e inversión 
entre Estados Unidos Colombia 

l. INTRODUCCION Y VISION HISTORICA 

Durante la mayor parte de este siglo, Estados Unidos 

ha jugado un papel clave y dominante en las rela­

c iones comerciales y fi nancieras internacionales 

de Colombia. Con excepc ión de un corto período 

después de la gran depresión, durante el cual Europa 

se convirtió en el principal proveedor de mercancías 

para Colombia, Estados Unidos ha sido el mercado 

extranjero más importante del país, y su principal 

fuente de importaciones, capital extranjero e ideas. 

Desde el punto de v ista estadounidense, Colombia, 

Este artícu lo forma parte de un libro rec ientemente publicado 
por la OEA y la CAF titu lado "US-Andean trade and investment 
relations", ed itado por Patri c ia Correa, Miguel Rod ríguez y Ba r­
bara Kotschwar. Deseo presentar mis agradecimientos a Carlos 
Acevedo por su eficaz ayuda en la obtención in fo rmac ión de 
agenc ias america nas, y a Bárbara Kotschwar, Miguel Rodríguez 
y Roberto Steiner por sus comentar ios . José Tolosa contr ibuyó 
de manera importante en el suministro de información de las au­
toridades colomb ianas. También fueron enormemente útiles las 
conversaciones con el exembajador de Estados Unidos en Colom­
bia, señor Myles Frechette, Nicolás Lloreda, Mike Danniels, 
Norman Bai ley, María Mercedes Cuéllar, Roberto Jungui to, Ma­
ría Eugenia Mesa, María Isabel Patiño, Nohra Rey de Maru landa, 
Camilo Salazar y Carmen Suro Bredie. 
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la más antigua democracia de Améri ca Latina y una 

de las economías más estables de la región, ha sido 

en general uno de sus socios económicos y políticos 

más confiables en el Hemisferio Occidental. Durante 

la década actual, estas relaciones se han visto so­

metidas a una considerable presión, deb ido al narco­

tráfico y a aspectos relac ionados con las polít icas 

anti-drogas. Como consecuencia, las relac iones bi­

laterales se han tornado más difíc iles y complejas, 

sin que con esto haya disminuido su importancia 

estratégica de largo plazo para ambos países. 

En este trabajo se analiza brevemente la relac ión 

económica entre los dos países durante las últimas 

tres décadas. El análisis se concentra en la evolución 

y los determinantes de los fl ujos comerciales bilate­

rales. Se tuvieron en cuenta variables económicas y 

po líticas, con la esperanza de que ello contribuyese 

a un mejor entendimiento de las tendencias actuales 

de esta relac ión, y al diseño de futuras negociaciones 

bilaterales económicas y comerciales. Este trabajo 

está dividido en siete secciones. En el resto de la in­

troducc ión ofrecemos una v isión históri ca general 

de las relaciones económicas entre Estados Unidos 



y Co lombia. La siguiente secc ión analiza la com­

posición y las tendencias de los flujos comerc iales 

bilaterales, mientras que la Sección 111 ofrece un 

análisis econométrico sencillo de los determinantes 

económicos de dichos flujos. La Sección IV examina 

las princ ipales controversi as comerciales entre los 

dos países . La Sección V presenta brevemente las 

tendencias de los flujos bilaterales de inversión 

directa. La Sección VI contiene una visión general 

de aspectos relac ionados con la economía política 

y, finalmente, la Sección VIl resume los principales 

resultados de este trabajo. 

A. Contexto histórico: los primeros días de la 

expansión de Estados Unidos 

Entre las dos guerras mundiales, y debido a la 

proximidad de Colombia al Canal de Panamá y a la 

constante promesa de recursos petroleros no ex­

plotados, los asuntos co lomb ianos requirieron de 

vigi lanc ia permanente, y algunas veces de interven­

c ión, por parte del Departamento de Estado norte­

americano. No obstante, los objet ivos de política 

exterior en América Lat ina durante los años de la 

"política del buen vecino" (admini strac iones Roose­

velt y Hoover), dirigidos principalmente a la expan­

sión de las ideas y los va lores democráticos y capi­

talistas protegiendo los intereses norteamericanos 

del peligro que representaban las ideologías socialis­

tas de izquierda y fascistas de derecha, se persiguie­

ron principa lmente a través de la integrac ión y la 

cooperac ión política y económica (Randa ll , 1977). 

Durante la década de los años 20, y especia lmente 

después de que el acuerdo Thompson-Urrutia (1922) 

puso fin a las tensas re lac iones diplomáticas entre 

los dos países después de la separación de Panamá, 

se presentó un importante flujo de capita l de Estados 

Unidos hacia la economía co lombiana, a través de 

la inversión extranjera directa y la compra de bonos 
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emitidos por el gobierno para financiar el desarrollo 

de infraestructura. La inversión directa se concentró 

en los sectores petrolero, de energía eléctrica, café, 

frutas, caña de azúcar, ganado, minería, y en los 

sectores comercia les, y ori ginó un incremento 

importante de la importac ión de servi c ios y nuevas 

tecnologías. Adicionalmente, en 1923 se creó el 

Banco Central de Colombia, con la asesoría de una 

misión técnica dirigida por el profesor de la Uni­

versidad de Princeton, Edw in W. Kemmerer, siguien­

do el modelo del Banco de la Reserva Federal ame­

ricana . La asesoría técnica americana y la inversión 

de capita l fueron por consiguiente, elementos esen­

cia les de la bonanza que experimentó la economía 

co lombiana durante la década de los años 20. 

La expansión norteamericana, no obstante, no estu­

vo libre de controversia en Colombia. Surgió un 

intenso debate sobre si el capital , la tecnología y las 

compañías multinacionales ameri canas eran buenas 

o malas para el desarrollo económ ico del país, 

controvers ia que se mantuvo durante las siguientes 

décadas, bajo diferentes contextos y por diversas 

razones, y la cual ha tenido importantes impli cac io­

nes en el acaecer económico y político de Colombia. 

Una larga y sa ngrienta huelga contra la United Fruit 

Company en 1928 contribuyó a esta división2• 

Desde entonces, la historia co lombiana se ha visto 

afectada por políticas y actitudes pro y antiamerica­

nas, sin que la presencia ameri cana en el país haya 

sido seri amente cuest ionada, contrar io a lo que ha 

ocurrido en otros países and inos. Esto se debe a la 

comb inac ión del mantenimiento de la hegemonía 

de Estados Unidos a nivel mundial, a la efectiva di-

También se presentaron problemas labora les con la Com­
pañía Frutera del Magda lena, el más grande empleador para 
1928. 



plomacia norteamericana y a la influencia de im­

portantes sectores políticos pro- Estados Unidos en 

Co lomb ia. 

Desde la perspectiva norteamericana, la confianza 

en la economía co lombiana y en la capacidad del 

gobierno para estabilizar la economía comenzaron 

también a deteriorarse a finales de la década de los 

años 20. La deuda del gobierno central y regional 

había alcanzado niveles muy peligrosos, alimentada 

por las compras americanas de bonos co lombianos, 

razón por la cual surgieron severas críticas acerca 

del uso y el abuso de estos recursos por parte del 

gobierno co lomb iano. Para finales de los años 20, 

los flujos de capita l de Estados Unidos se redujeron 

sustancialmente y Colomb ia comenzó a enfrentar 

problemas fisca les y de pagos internac ionales, situa­

ción que terminó con la moratori a de deuda de los 

años 30. Durante todos estos años el gobierno esta­

dounidense se enfrentó a un d ilema respecto a las 

relac iones económicas con Colombia. Por una parte, 

estaba sometido a intensas pres iones por parte de 

W all Street y de l Congreso para proteger a los na­

c ionales norteamericanos poseedores de bonos co­

lomb ianos, así como por parte de los asesores eco­

nómicos que recomendaban limitar y condic ionar 

créditos adicionales a Co lomb ia a que se hi c ieran 

ajustes fisca les y se ejerc iera un mayor control so­

bre la utilización de estos fondos. Por otra parte, el 

Departamento de Estado temía que la suspens ión 

de la ayuda fi nanciera o la imposición de condi­

ciones ad ic ionales podría exacerbar los sentimientos 

anti-norteameri ca nos, afectando las negoc iac iones 

en torno a la "Conces ión Barco" a favor de la South 

American Gulf Oi l Company, y probablemente esti­

mulando el comerc io co lombiano y las rel aciones 

de inversión con Europa, en contra de otros intereses 

económicos y estratégicos de Estados Unidos3 . 

So lamente hasta 1940 se ll egó a un acuerdo mutuo 

en las negoc iac iones fin ancieras. La situación co-

lombiana de pagos se tornó rea lmente críti ca a 

fi nales de la década de los años 30 con el comienzo 

de la Segunda Guerra Mundial y el consecuente 

cierre de los mercados cafeteros y fi nanc ieros euro­

peos (en 1940 los prec ios del café cayeron a una 

tercera parte de su va lor en 1939). El poder de ne­

gociación de Colombia se vio debilitado. Bajo el 

acuerdo, Colombia se veía enfrentada a la necesidad 

de pagar sus ob li gac iones de deuda adquiridas a 

finales de los años 20, condic ionada al comporta­

miento de los ingresos rec ibidos por concepto de 

impuestos sobre las operac iones de comerc io 

exterior, mientras que el Ex- lm Bank de Estados 

Unidos aceptó prestar US $1 O millones al Banco 

Central de Colombia, bajo la considerac ión de que 

este préstamo ayudaría a estimul ar la demanda de 

productos norteamericanos4
. 

El desequili brio comercial de Colomb ia a f inales de 

los años 20 estimuló el proteccionismo, lo cual in­

dudablemente afectó las exportac iones norteame-

. ricanas . Esta situac ión preocupó a los funcionarios 

estadounidenses, quienes promovieron y adelan­

taron difíc iles negociaciones para fi rmar un acuerdo 

bil ateral de libre comerc io en 1933, el cual no fue 

ratif icado y, posteriormente, para firmar un acuerdo 

comerc ial recíproco en 1936. Estados Unidos luchó 

contra la competencia del Japón y de Europa (espe­

c ialmente de Alemania) en el mercado colombiano. 

Aunque el banano y el petró leo fueron las prin­

c ipa les fuentes de conflicto comerc ial entre los dos 

países durante los años 20, los problemas con el 

3 En 1926, el gobierno conservador de Ped ro Nel Ospi na 
había retirado a las compañías petroleras americanas de la con­
cesión para explotar recursos petroleros en la región nororiental 
de Colombia (la denominada Concesión Barco), y el gobierno 
america no estaba procurando recuperarla. 

En 1939, las dos terceras partes de las obligaciones financieras 
externas de Co lombia eran con Estados Unidos. 
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transporte aéreo comenzaron a adquirir importancia 

durante los años siguientes . Un caso importante 

para Estados Unidos fue la aguda competencia en­

tre Pan American y la compañía alemana SCADTA, 

compañ ía que el gobierno co lombiano y el capital 

norteameri cano absorbieron gradualmente, hasta 

que desapareció en 1938 bajo la administrac ión de 

López Pumarejo. El manejo nacional de la invers ión 

extranjera directa también fue fuente permanente 

de reclamos por parte de Estados Unidos, al igual 

que la eliminación de med idas discriminatori as 

que algunas veces beneficiaban a los europeos por 

enc ima de los norteamericanos. Colombia, por otro 

lado, estaba interesada en obtener una garantía de 

acceso libre de impuestos al mercado estadou ni­

dense para el café colombiano así como en proteger 

su incipiente industria loca l. 

En términos generales, los intereses norteameri canos 

sa lieron victoriosos en todos los casos. En 1940, la 

economía co lombiana dependía totalmente de la 

economía norteamericana, en la medida en que 

80% de sus exportaciones (principa lmente café) se 

vendía en el mercado de Estados Unidos, la mayoría 

de sus importac iones y la ayuda externa venían de 

ese país, la competencia europea en el sector de 

transporte aéreo había sido eliminada, y Estados 

Unidos había prácticamente monopolizado el sector 

petrolero . 

B. De la Guerra Fría a la guerra antidrogas 

Durante muchos años, y hasta el momento en el 

cual el tema de la droga comenzó a dominar las 

relaciones bilatera les, la política externa co lombiana 

continuó siendo pro-americana en términos gene­

rales, a pesar de disputas comerc iales en sectores 

específicos y de continuas diferencias en los puntos 

de vista acerca de cómo promover el desarrollo 

económ ico . Desde finales de los años 40, como lo 

describiremos en mayor detalle más adelante, 
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Estados Unidos comenzó a perder importancia como 

socio comercial e inversionista en Colombia. 

A pesar de la promoción comercia l con los países 

del bloque soviético y de haber flexibilizado supo­

sición en relac ión con Cuba después del rompi­

miento de relaciones diplomáticas en 1961, durante 

la Guerra Fría Colombia no experimentó mayores 

conflictos políticos con Estados Unidos. No obstante, 

durante esos años, Colombia apoyó activamente la 

estructura instituciona l interamericana y promovió 

acuerdos subregionales de comerc io e invers ión 

como el Pacto Andino y la ALADI. En los primeros 

años, como es ampliamente conoc ido, estos acuer­

dos fortalecieron las barreras contra ell ibre comercio 

y contra el flujo de capital externo a la región, ge­

nerando oposición por parte Estados Unidos y de 

algunas organizaciones multil aterales, tales como 

el FMI. 

Durante las últimas dos décadas, · la agenda eco­

nóm ica bilateral ha estado centrada en dos temas 

principales : la reforma económica (incluyendo la 

integración económica) y las políticas antidrogas. 

A pesar de que Colombia se comportó como el 

«buen muchacho» durante la cris is de la deuda (fue 

el único país lati noamericano que no reprogramó 

formalmente su deuda externa), y no obstante el 

importante proceso de liberalizac ión de la economía 

co lombiana durante la actual década, las relac iones 

entre Estados Unidos y Colombia se deterioraron 

profundamente durante los años 90. Desde que la 

"guerra contra la droga" hizo su apar ic ión en la se­

gunda mitad de los años 80 como elemento fun­

damental de la política exterior norteamerica na, ha 

jugado un papel cada vez más importante dentro 

del ámbito de las relaciones Estados Unidos-Co­

lombia, haciéndo las mucho más comp lejas, con­

tradictorias y tensas de lo que solían ser. Podemos 

decir que, bajo la admini stración Samper (1994-

1998), las relaciones Estados Un idos-Co lomb ia 



llegaron a su punto más bajo desde los años del 

conflicto del Canal de Panamá. Como lo analiza­

remos más adelante, esta situación en ninguna 

forma ha debilitado la mutua importancia estratégica 

de ambos países como soc ios económicos, pero 

ciertamente sí ha hecho las negociac iones econó­

micas bil aterales más difíc il es y contradictorias. 

11. TENDENCIAS DEL COMERCIO BILATERAL 

A. Dependencia del comercio bilateral 

Desde la Segunda Guerra Mundial, el mercado de 

Estados Unidos ha perdido gradualmente impor­

tancia como destino f inal de las exportaciones co­

lomb ianas y como fuente de importac ión. Esta ten­

dencia a la baja en la parti c ipac ión norteamericana 

en las ventas totales al mundo fue particularmente 

aguda durante los años 50 y 60, como se muestra 

en el Gráfico 1. Mientras que aproximadamente 

80% de las exportaciones co lombianas se vend ió a 

Estados Unidos a com ienzos de los años 50, para 

1982, en plena crisi s de la deuda, este porcentaje 

había ca ído a 26%, nivel a partir del cual comenzó 

a aumentar nuevamente, hasta alca nzar más de 

40% durante los años 90. 

Gráfico 1. PARTICIPACION DE ESTADOS UNIDOS 
EN EL COMERCIO COLOMBIANO 
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Fuente: US Department of Commerce. 

Aunque hoy en día Estados Unidos continúa siendo 

el mercado más importante para los productos 

co lomb ianos, tiene la mitad de la importancia que 

solía tener hace treinta años. Hoy, las importac iones 

desde Estados Unidos representan aproximadamente 

36% del total de las importac iones co lombianas, 

mientras que a comienzos de los años 50 este nivel 

de partic ipac ión era mayor a 50%. 

De manera similar, o tal vez aun más dramáti ca, 

Co lombia perdió importancia relativa en las act i­

vidades comerciales norteamericanas durante las 

tres primeras décadas del período de la postguerra 

(G ráfi co 2). La ca ída de la partic ipac ión co lombiana 

es más pronunciada si se observa la composición 

geográfica de las importac iones de Estados Unidos. 

A comienzos de los años 50, 4,5% de las importa­

c iones norteamericanas venía de Colombia; ese 

porcentaje es hoy en día sólo 0,5%. 

La parti c ipac ión de Co lombia en el total de las ex­

portaciones norteamericanas, a su vez, ha caído de 

2% a mediados de los años 50 a 0,8% en los últi­

mos años. No obstante, desde los años 30 Co lombia 

ha mantenido su importancia relativa como mercado 

para productos estadounidenses dentro de la región, 

Gráfico 2. PARTICIPACION DE COLOMBIA EN EL 
COMERCIO DE ESTADOS UNIDOS 
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alternando con Venezuela su posición como el se­

gundo o tercer mercado más grande de Suramérica, 

después de Brasil. En 1996, las exportaciones nor­

teamericanas a Colombia representaron más de 

13% de las exportaciones de Estados Unidos hacia 

Suramérica; desde 1960 esta participación ha sido, 

en promedio, alrededor de 12%. 

B. Composición del comercio bilateral 

Estos cambios se han presentado simultáneamente 

con variaciones importantes en la composición del 

comercio entre los dos países, pero especialmente 

en la estructura de exportaciones colombiana. Desde 

la primera guerra mundial , cuando el café comenzó 

a convertirse en uno de los productos primarios de 

exportación más importante en el mundo, y hasta 

finales de los años 50, este producto representó 

más de 90% de las exportaciones colombianas ha­

c ia el mercado de Estados Unidos. A partir de en­

tonces, no obstante, el café comenzó a perder im­

portancia relativa, tanto en la estructura productiva 

como en la de exportaciones del país. En 1925, las 

exportaciones de café representaban 18% del PIB 

de Colombia y 80% del total de sus exportaciones. 

En 1940, estos porcentajes cayeron a 16% del PIB y 

59% de las exportaciones, respectivamente (Me 

Greevey, 1964). En 1970 cayeron aun más, hasta 

7% del PIB y 60% del total de las exportaciones, y 

en 1985 a 4,7% y 47% (Junguito y Pizano eds . 

1991, 1993). Actualmente, las exportaciones de 

café representan solamente 16% de las exportacio­

nes . Como lo muestra el Cuadro 1, mientras que en 

1970 el café representaba 65% de las exportaciones 

co lombianas hacia Estados Unidos, en 1996 esta 

cifra cayó a sólo 11 ,9%. Los cambios en la estructura 

de producción colombiana y en los patrones de 

consumo a nivel mundial explican este resultado. 

Después de haber desaparecido prácticamente de 

la base de exportaciones de Colombia durante el 

período 1970-1985, la producción y las exporta-
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ciones de petróleo crudo ¡:¡umentaron dramática­

mente después de 1986, la mayor parte de las cua­

les se dirigió al mercado norteamericano. En los 

años 90 el petróleo se convirtió, por primera vez, 

en el producto de exportación más importante. En 

1996, alrededor de 50% de las exportaciones colom­

bianas hacia Estados Unidos eran exportaciones de 

petróleo crudo (Cuadros 2 y 3). Este porcentaje pro­

bablemente continuará aumentando constante­

mente hasta finales de este siglo, y seguirá hacién­

dolo si los trabajos de exploración continúan dando 

buenos resultados y si el clima de inversión en este 

sector no se deteriora como ha ocurrido en los últi­

mos dos años5. 

Colombia es un potencial socio energético estra­

tégico para Estados Unidos, ya que produce el 

mejor crudo del mundo, está más cerca de Estados 

Unidos que los proveedores del Medio Oriente, y 

es más seguro desde el punto de vista de seguridad 

nac ional 6 . 

En 1967, las políticas económicas enfocadas a 

eliminar sesgos de la producción en contra de las 

exportaciones tuvieron efectos dramáticos sobre la 

diversificación de estas últimas. Las exportaciones 

no tradicionales experimentaron una bonanza entre 

1967 y 1974, un período durante el cual algunos 

empresarios encontraron un clima apropiado para 

tomar el riesgo de desarrollar nuevas oportunidades 

de negocios. El crecimiento espectacular de la 

industria de flores fue especialmente notorio durante 

esos años. Hoy en día dicha industria es el tercer 

Los ataques guerrilleros contra la infraestructura petrolera, y 
la incertidumbre relacionada con la inversión y los contratos 
extranjeros explican este fenómeno. 

Ver Bailey (1997) sobre la importancia estratégica de Co­
lombia y de otros países andinos como proveedores energéticos 
para Estados Un idos. 



Cuadro l. INDICADORES SELECCIONADOS DEL COMERCIO BILATERAL ESTADOS UNIDOS- COLOMBIA 

1960-70 1970-75 1976-80 1981 -85 1986-90 1991 -95 1996 

Valor del comercio bilateral US$ Millones 
(fin de período) 

Importaciones desde Estados Unidos 393,8 637,5 1.708,4 1.451 ' 1 2.038,4 4 .628,2 4.709,0 
Exportaciones hacia Estados Unidos 269,0 590,0 1.241 ,O 1.33 1,0 3.174,7 3.755,2 4.273,2 

Participación del café (%) 65,8 52,5 62,9 35, 1 10,2 14,3 11,9 
Participación del petróleo (%) 8,7 0,6 0,0 0,03 41 ,0 34,6 39,0 
Otros(%) 25 ,5 46,9 37,1 64,9 48,8 51,1 49,1 

Crecimiento nominal del comercio bilateral 
(crecimiento promedio anual %) 

Exportaciones hac ia Estados Unidos -3,1 17,4 16,4 3,8 19,8 3,7 13,8 
Importaciones desde Estados Unidos 6,3 15,9 22,3 -2,7 7,6 19,6 1,7 

Crecimiento real del comercio bilateral• 
(crecimiento promedio anual %) 

Exportaciones hacia Estados Unidos -5,3 10,0 7,1 -1 ' 1 15,4 0,7 10,6 
Importaciones desde Estados Unidos 3,8 8,4 12,2 -7,9 3,4 15,5 -1 ' 1 

Participación de Colombia en importaciones 
estadounidenses (% promedio) 

Total importaciones 1,18 0,56 0,55 0,35 0,54 0,55 0,53 
Importaciones sin café 0,22 0,20 0,22 0,44 0,49 0,47 
Importaciones sin café y petróleo 0,24 0,25 0,26 0,29 0,34 0,28 

a Deflactado por el índice de precios al consumidor de Estados UnidC' .• 
Fuente: IMF-IFS, US Department of Commerce, cálculos de la autora. 

sector exportador más importante hacia Estados 

Unidos. Entre 1970 y 1975, el va lor en dólares de 

las exportaciones de flores hacia ese país aumentó 

a una tasa anual superior a 100% (Méndez, 1991 ). 

Desde entonces, la tasa promedio de crec imiento 

ha disminuido gradualmente. Hoy en día, las flores 

representan más de 8% de las exportaciones co­

lomb;.;,;as hacia Estados Unidos (Cuadro 2) 

Las reformas económicas de los años 90 profun­

dizaron aun más los cambios en la composición 

del comercio (tanto para importaciones como para 

exportaciones). A pesar de que las principales expor­

taciones continúan siendo aquellas de productos 

básicos, una gran variedad de productos agrícolas 

procesados y de industrias manufactureras, espe­

cia lmente en los sectores de confecc iones (de texti les 

y cuero) y petroquímica, han logrado acceso al 

mercado norteamericano en años recientes (Cuadro 

3). Los sectores CIIU "textiles y confecciones" y 

"alimentos, bebidas y tabaco" aumentaron su par­

ticipación en el total de las exportaciones hacia 

Estados Unidos, de 8% y 4% a finales de los años 

70, a 16% y 15%, respectivamente, en la primera 

mitad de esta década. Entre las exportac iones más 

dinámicas de artícu los manufacturados hacia 

Estados Unidos durante la última década, aunque 

no muy in:¡portantes en cuanto a valor absoluto, en­

contramos llantas, artesanías y cerám icas, sudaderas, 

abrigos para dama, hojas plásticas y de aluminio, 
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Cuadro 2. PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION HACIA ESTADOS UNIDOS 
(A 4 dígitos del sistema armonizado) 

Ranking 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 

Fuente: 

1983 

Descripción 

0901 Café; sucedáneos del café 
2710 Petróleo (no crudo) y mine. butiminosos etc. 
0603 Flores y capu llos 
0803 Ba nanos y plátanos, frescos o seccos 
7103 Piedras prec iosas y semiprec iosas 
9801 Exportaciones de productos reparados 
1701 Azúcar de caña y de remolacha, saca rosas 
0306 Cru stáceos frescos y coc idos 
2709 Petró leo crudo y minerales bituminosos 
6204 Conjuntos para mujeres o niñas 
2701 Carbón; carbón en briquetas y otras formas 
6203 Conjuntos para hombres o niños 
7202 Ferroa leac iones 
2101 Extractos de café, té o mate 
6206 Blusas y camisas para mujeres y niñas 
1703 Melazas de la refinac ión del azúcar 
4202 Maletas, bolsos de mano, billeteras etc. 
1804 Manteca de cacao l 
392 1 Placas, hojas y películas de plástico 

Participación 
(% ) 

31 ,O 
13,0 
11 ,5 

9,5 
5,3 
4,1 
3,1 
1,6 
1,4 
1,1 
0,9 
0,9 
0,9 
0,9 
0,7 
0, 7 
0,5 
0,5 
0,5 

2401 Tabaco, no manufacturado; desecho de tabaco 0,4 

U5 Department of Commerce y cá lculos de la autora. 

discos y c in tas, ropa para bebé, sostenes, muebles, 

jugos de fruta, libros y escobas, entre otros (Cuadro 

2 )? . 

Como resultado de los cambios en los mercados 

del café y del crec imiento significativo de las expor­

taciones de minería y de productos manufactura­

dos, la participación de los productos agrícolas en 

el tota l de las exportaciones hacia Estados Unidos 

cayó dramáticamente. En 1996, solamente 13% 

del va lor exportado a Estados Unidos correspond ió 

·al sector agríco la, mientras que a comienzos de los 

años 70 casi 60% de los ingresos por exportaciones 

se orig inaban en ese sector (Cuadro 3). 

7 Todos los productos anteriores han crecido a una tasa anual 
promed io cercana a 100% entre 1984 y 1995. 
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2709 
0901 
0603 
0803 
7108 
2710 
9999 
6204 
7103 
2701 
6203 
1701 
611 5 
25 23 
392 1 
6108 
9801 
0306 
4202 
7202 

1995 

Descripción 

Petróleo crudo y minerales bituminosos 
Café; sucedáneos del café 
Flores y capu llos 
Bananos y plátanos, frescos o secos 
O ro (incluidas placas plateadas) 

Participación 
(% ) 

34,6 
14,1 

8,6 
4,2 
3,8 

Petróleo (no crudo) y minerales but iminosos etc. 3, 1 
Estimación de trans. de impor. subva lorada 2,7 
Conjuntos para mujeres o niñas 2,6 
Piedras prec iosas y sem i prec iosas 2,6 
Carbón; carbón en briquetas y otras formas 2,3 
Conjuntos para hombres o niños 2,0 
azúcar de caña y de remolacha, sacarosas 1,4 
Medias pantalón y medias 1,0 
Cemento Portland, cemento de alum. cemento etc. 0,8 
Placas, hojas y películas de plásti co 0,8 
Pijamas para mujeres o niñas 0,8 
Exportac iones de productos reparados 0,8 
Crustáceos frescos y coc idos 0,8 
Maletas, bolsos de mano, bill eteras etc 0,7 
Ferroa leac iones 0,5 

Por otro lado, casi 90% de las exportaciones de Es­

tados Un idos hacia Colombia son productos manu­

facturados (Cuadros 4 y 5) . El sector manufacturero 

ha aumentado su partic ipac ión en el tota l de las 

importaciones co lombianas desde Estados Unidos, 

mientras que agr icultura y la minería han visto d is­

minuir su importanc ia. Dentro del sector manufac­

turero, los sub-sectores CII U de "productos metá­

licos fabr icados, maquinaria y equipo" y "productos 

químicos" son especialmente importantes (Cuadro 

5) . Las pr inc ipales exportaciones de Estados Unidos 

en 1995 fueron computadores, repuestos pa ra ma­

qu inar ia, v ideo cámaras y aparatos para rad iotele­

fonía, y otros (Cuadro 4). Este cuadro muestra clara­

mente que también se han presentado cambios im­

portantes en la composición de las importaciones 

colombianas en lo que se refiere a líneas arance­

larias, y que éstas tienden a ser mucho más volátiles 



Cuadro 3. COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS HACIA ESTADOS UNIDOS 
(Composició n po rcentua l) 

Clasificac ión CII U 1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1991 ·95 1996 

Agricultura, silvicultura y pesca 55,97 61,84 48,16 28,93 16,73 12,96 

Minas y canteras 3,30 0,10 0,93 34,41 35,1 S 48,36 

Manufacturas 13,02 18,08 38,06 32,93 4 7,89 38,43 
Alimentos y bebidas, y tabaco 0,01 7,77 9,18 5,81 16,08 13,36 
Textiles, confeccio nes, y bo lsos y ma letas 0,08 3,98 8,04 8,55 14,5 1 9,35 
Madera y productos de madera 0,00 0,66 0,62 0,35 0,32 0,19 
Papel y productos de papel, imprenta y editoria les 3,30 2,22 2,38 1,98 1,63 0,70 
Químicos, caucho y plástico 0,00 1,76 13,42 12,45 7,70 7,44 
Otros productos minerales no metá li cos 3,28 0,21 0,76 1,18 1,30 1 ' 17 
Meta les bás icos 0,02 0,02 0,98 0,99 1,19 3,40 
Productos metá licos fabr icados, maqu ina ri a y eq ui po 0,00 0,95 1,37 0,98 1,48 1,05 
Otras manufacturas 0,00 0,51 1,31 0,63 3,69 1,76 

Electricidad, gas y agua 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Otros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,26 

Residuo 27,7 1 19,98 12,86 3,73 0,00 0,00 

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

Fuente: Dane con base en va lo res FOB. 

Cuadro 4. PRINCIPALES PRODUCTOS DE IMPORTACIONPROVENIENTES DE ESTADOS UNIDOS 
(A nivel de 4 d ígitos) 

Ranking 

1 1001 
2 1201 
3 1502 
4 2903 
5 4804 
6 3901 
7 38 11 
8 2902 
9 3815 
10 2710 
11 2941 
'12 3808 
13 2402 
14 2905 
15 1005 
16 2909 
17 2921 
18 4002 
19 2933 
20 3920 

1983 

Descripción 

Trigo 
Soya 
Grasas de bovino y caprino 
Derivados ha logenados de los hidrocarburos 
Papel Kraft 
Polímeros de etileno 

Participación 
{% ) 

6,13 
1,83 
1,53 
1,5 2 
1,11 
1,07 

Preparac iones y otros aditivos de aceites mi ne. 1,00 
Hidrocarbu ros cícli cos 0,89 
ln iciadorees de reacción y ace leradores 0,78 
Petróleo (no crudo) y minerales bituminosos 0,78 
Antibióticos 0,76 
lnsecti cídas,fungicfdas, etcl 0,68 
Cigarrillos y cigarros 0,67 
Alcoholes acícli cos & halogenados 0,5 1 
Maíz 0,47 
Eteres, eter-alcohol,etc. 0,42 
Compuestos con función ami na 0,33 
Caucho sin tético 0,3 1 
Compuestos heterocíclicos 0,30 
Placas, hojas, películas etc de pl ástico 0,28 

Fuente: US Department of Commerce y cá lcu los de la autora. 

8471 
843 1 
8525 
1005 
2903 
9880 
8708 
8704 
1001 
3901 
2902 
85 17 
8473 
il474 
8429 
3100 
9018 
8409 
8803 
2304 

1995 

Descripción 

Máqui nas procesadoras de datos automáti cas 

Participación 
{% ) 

4,04 
Partes de maqu inaria de las partidas 8425 a 8430 3,86 
Aparatos para radiote lefonía; cámaras de TV 2,45 
Maíz 2,44 
Derivados halogenados de los hidrocarbu ros 2,36 
Otras mercancías de bajo va lor 2,23 
Partes & acces. para motor.de vehi. {8701 -87) 2, 11 
Motores para vehícu los para trans. de bienes 2,01 
Trigo 2,00 
Polímeros de etil eno 1,98 
Hidrocarbu ros c ícli cos 1,58 
Aparatos eléctricos para líneas telefónicas etc. 1,53 
Partes para máqu inas de escribir 1,36 
Maquinaria para clasifica r desperdici os 1,29 
Bulldozers 1,26 
Ferti l izantes 1,15 
Instrumentos médicos, qu irúrgicos y delanta les 0,94 
Partes pa ra motores de las part idas 8407 ó 8408 0,92 
Partes de aviones 0,90 
Soya 0,85 
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Cuadro 5. COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES PROVENIENTES DE ESTADOS UNIDOS 
(Participación porcentual) 

Clasificación CIIU 1972-75 

Agricultura, silvicultura y pesca 11,1 

Minas y canteras 0,4 

Manufacturas 48,6 
Ali mentos y Bebidas, y tabaco 3,4 
Text il es, confecc iones, y bolsos y maletas 1,2 
Madera y productos de madera 0,1 
Papel y productos de papel , imprenta y editoria les 3,1 
Químicos, ca ucho y plástico 16,2 
Otros productos mine ra les no metá licos 0,5 
Meta les bás icos 2,2 
Productos metálicos fabricados, maquinaria y equipo 21,8 
Otras manufacturas 0,2 

Electricidad, gas y agua 0,0 

Otros 0,0 

Residuo 39,8 

Total 100,0 

Fuente: Dane con base e n va lo res CIF . 

que en el caso de las líneas arancelarias de expor­

tación ; esto es particu larmente cierto en el caso de 

alimentos y de productos agrícolas primarios. Muy 

pocos de los primeros 20 productos de importac ión 

más importantes provenientes de Estados Unidos 

en 1983 continuaron estando presentes en la misma 

lista en 1995. En promedio, los artículos de impor­

tación más d inámicos (a nivel de 4 dígitos) durante 

el período 1984-1 995 han sido algodón, arroz, 

soya, maíz, combi naciones para niña y mujer, gases 

de petróleo, aeronaves, hidrocarburos acíclicos, 

carbonatos y conjuntos de generac ión eléctri ca. 

Otra importante característica de la composición 

del comercio bi latera l es que las exportaciones co­

lombianas continúan estando más concentradas 

que las importac iones cuando se tienen en cuenta 

las líneas arancelarias. Como lo muestran los Cua­

dros 2, 4 y 6, los primeros c inco artícu los de impor­

tac ión representan alrededor de 16% del total de 
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1976-80 1981 -85 1986-90 1991-95 1996 

9,3 11 ,1 8,0 5,6 5,9 

1,7 1,4 0,9 0,5 0,5 

73,2 83 ,2 89,7 93 ,5 93,2 
8,2 7,7 3,5 3, 1 3,2 
1,4 1,6 1,9 4,3 4,5 
0,1 0,4 0,2 0,3 0,3 
3,1 4,0 4,4 3,9 3,5 

21 ,6 23,9 33,7 26,8 25 ,1 
0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 
2,4 2,2 3,0 2,7 2,9 

35,1 42,3 41,9 50,8 52,3 
0,4 0,4 0,3 0,7 0,7 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 

15,8 4,3 1,4 0,0 0,0 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

las importac iones provenientes de Estados Unidos, 

mientras que los primeros cinco ítems de exporta­

c ión representan 66% del total de las exportaciones. 

Desde 1983 no se han presentado cambios impor­

tantes en el grado de concentración del comercio, 

como se muestra en el Cuadro 6. 

Aunque el comercio bilateral continúa estando re­

lativamente concentrado en unos pocos produc­

tos, la diversificación y el comercio intra- industr ial 

han aumentado de manera importante entre los dos 

países, especialmente para productos derivados del 

petróleo, "trajes para dama o niña", e "insecticidas y 

raticidas" (Cuadro 7) . Sin embargo, con la informa­

c ión disponible, es muy difícil identificar patrones 

claros de espec ialización intra-industrial o hacer 

pred icc iones acerca del patrón futuro de especiali ­

zación comercia l. Los nuevos acuerdos de comercio 

preferenc iales con Estados Unidos y con el hemis­

ferio continuarán produciendo camb ios en las 



Cuadro 6. INDICE DE CONCENTRACION DEL COMERCIO BILATERAL" 

1983 1985 1988 1990 1993 1995 Agosto-96 

Exportaciones de Estados Unidos hacia Colombia 
(Participación porcentual) 

Pr imeros 100 items 57,13 62, 11 60,99 66,95 65 ,92 66,78 71,66 
Pri meros 50 items 50,56 57,06 54,22 58,94 54,08 53,75 56,76 
Primeros 20 items 35,67 44,27 39,28 44,18 37,30 37,24 39,06 
Primeros 1 O items 26,59 32,83 25,94 31,97 25 ,84 25,48 26,35 
Pri meros S items 18,39 23,94 15,52 21 ' 16 16,53 15,14 16,90 

Importaciones de Estados Unidos desde Colombia 
(Participación porcentual) 

Primeros 1 00 items 93,01 93,56 94,57 96,57 96,64 97,76 98,35 
Pr imeros 50 items 92,82 93,20 93,92 95,48 94,33 94,82 95,46 
Pri meros 20 items 88,54 88,69 89,2 1 91,49 87,59 88,05 90,80 
Pri meros 1 O items 81,69 82,98 82,24 84,30 79,50 78,62 83,05 
Pr imeros S items 70,3 1 74,57 72,87 72,80 63, 19 65 ,37 69,96 

• Ca lcu lado como la partic ipación de los pr incipa les bienes transados (i tems) sobre e l comercio tota l, respecti vamente. Los items son 
defi nidos de acuerdo con las categorías de l Sistema Arancelario Armonizado a 4 díg itos. 

Fuente: US Department of Commerce y cálcu los de la autora . 

Cuadro 7. SECTORES CON COMERCIO INTRA-INDUSTRIAL RELATIVAMENTE SIGNIFICATIVO 

US$ Razón 

Partida Descripción Importaciones de Exportaciones de lnportaciones/ 
arancelaria EEUU desde Colombia EEUU hacia Colombia exportaciones 

1983 1995 1983 1995 1983 1995 

2710 Petróleo no crudo y minera les bitu minosos 126 .064 114.702 11.642 27 .1 33 10,8 4,2 
2933 Compuestos heterocíc li cos 89 2.016 4 .469 34.072 0,0 0,1 
3004 Med icamentos 444 2.336 3.247 9.452 0, 1 0,2 
3808 lnsecticídas. fungicídas . etc 1.440 9.012 10.149 16.035 0,1 0,6 
3815 Inic iadores de reacció n y aceleradores 29 340 11.66 1 15.386 0,0 0,0 
3920 Placas. hojas. pe lícu las de plástico 1.446 2.201 4.28 1 13.576 0,3 0,2 
4011 Ll antas neumát icas 34 1.809 2.858 20. 126 0,0 0,1 
6204 Conjun tos para mujeres y niñas 10.890 98 .074 3.524 25.626 3,1 3,8 
852 4 Discos. cintas y otras grabac iones de sonido 363 1. 765 3.054 24.753 0,1 0, 1 
8708 Partes y acce. pa ra motores de vehí. (8701-8705) 378 4.294 34.321 97.6 15 0,0 0,0 
9403 Muebles 762 2.733 2.003 19.772 0,4 0, 1 

Subtota l 141 .939 239.282 91.209 303.546 1,6 0,8 

Participac ión e n las import. o export. totales (%) 14,6 6,4 6, 1 6,6 

Fuente : US Depa rtment of Commerce y cálculos de la autora. 
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ventajas comparativas, haciendo que sea aun más 

difícil predecir estos patrones. Lo que sí es claro es 

que habremos de ver aun más cambios en la compo­

sición comercial en el futuro cercano, a med ida que 

la integración económica continúe acelerándose. 

La diversificación geográfi ca y de productos delco­

mercio entre los dos países ha sido, en gran parte, 

el resultado de la internac ionalizac ión mundial y 

de la liberalizac ión económ ica en Colombia y en el 

mundo en desarrollo, más que una consecuencia 

de políticas o eventos que afectan directamente la 

relación bilatera l. El entorno económico más abierto 

ha modificado las ventajas comparati vas, ha llevado 

a diversos patrones de especia lizac ión y, ojalá, a 

una asignac ión más efic iente de los recursos. 

Como ya se ind icó, un facto r importante que con­

tribuyó a las vari aciones antes mencionadas es el 

ca mbio en el mercado internacional del café, espe­

c ialmente en lo que se refi ere a los patrones de con­

sumo, los cuales redirigieron la demanda de café 

colombiano desde Estados Unidos hacia Europa. 

Más rec ientemente, el surgimiento de nuevos acuer­

dos regionales o la rev italizac ión de acuerdos ya 

ex istentes (ta les como el Pacto Andino) han hecho 

que el comercio entre países vecinos se haya recupe­

rado durante la década de los años 90, creciendo 

mucho más ráp ido que el comercio con Estados 

Unidos. En Colombia ha aumentado la participac ión 

del comerc io intra-regional de 1 0,5% en 1970 a 

más de 25% en los años 90. 

Para ambos países, pero particularmente desde el 

punto de vista co lomb iano, el resultado genera l pa­

rece haber sido positivo puesto que una menor de­

pendencia geográfica y de productos de exportación 

disminuye la volatilidad del comercio y de los ci­

clos de producción, y por lo tanto ayuda a minimizar 

los riesgos de cr isis económicas recurrentes. Esto 

último, no obstante, debe analizarse con mayor de-
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tenimiento que el que hemos podido apli car en es­

te documento, dado el alcance de este estudio. Pa­

ra poder estar seguros de que ambos países rea l­

mente se han beneficiado de la diversificación, ten­

dríamos que demostrar que los cambios en la com­

posición comercial han sido el resultado de cambios 

estructurales en la ventaja comparativa, y no sola­

mente el resultado de una ventaja artifi c ial causada 

por acuerdos preferenciales. En nuestra op inión, 

debería presentarse una mayor liberalizac ión, tanto 

en Estados Unidos como en Co lombia. Dentro de 

un escenario más ab ierto, podría presentarse el 

caso de que el comercio bil ateral pudiese recobrar 

la importancia que tuvo en años pasados. 

C. Balanza comercial bilateral 

En lo que se refiere a la balanza comerc ial con Esta­

dos Unidos, durante los últimos treinta años se han 

presentado cuatro períodos claramente definidos 

(G ráfico 3) : 

o Un período de superávit comerc ial continuo (aun­

que decreciente) para Colombia, desde finales de 

la década de los 40 hasta 1965. A pesar de las cri sis 

recurrentes de la balanza de pagos a final es de los 

años cincuenta y comienzos de los 60, ca racter iza­

das por importantes déficits comerc iales y por una 

gran vo latilidad de la tasa de cambio rea l (G ráfico 

4), Colombia mantuvo un superávit comercial con 

Estados Unidos, el cual alca nzó un punto máx imo 

cerca no a 5% del PIB en 1958. Estos fueron años de 

un crec imiento del PIB relativamente alto en Estados 

Unidos, y de elevados precios del café, un producto 

que, en promedio, representaba alrededor de 60% 

del total de las exportac iones, más de 70% del cual 

era vendido a Estados Unidos. 

o Entre 1967 y 1986, Colombia tuvo virtualmente 

un continuo déficit comerc ial con Estados Unidos, 

el cual llegó a su máximo durante la cri sis del 



Gráfico 3. BALANZA COMERCIAL DE COLOMBIA 
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Fuente: US Department of Commerce, IFS- IMF. 

petróleo a comienzos de los años 70 (-1 ,7% del 

PIB) y durante la crisis de la deuda de los 80 (-2 ,7% 

del PIB en 1982) . En ambos casos, el PIB co lombiano 

crec ió mucho más que el PIB de Estados Unidos, 

hecho que ayudó a acentuar el déficit. No obstante, 

los años del período 1973-1989 se caracterizaron 

por desequil ibrios muy pequeños en el comercio 

b ilateral. 

o A pesar del inmenso superávit comerc ial de Co­

lombia durante los años de la bonanza cafetera (1976-

1979), el comercio bi latera l se mantuvo esencialmen­

te en equ il ibr io. Esto se debió al hecho de que para 

entonces Estados Unidos ya no era el principal mer­

cado para las exportaciones de café (su partic ipac ión 

había caído a 30% del total de las exportaciones de 

café, en contraste con Europa la cual había obtenido 

una participación de 60% Uunguito y Pizano, 1993); 

no obstante, más de 40% de las importac iones co­

lombianas aun venían de Estados Unidos (Gráfico 1 ). 

Estas últimas aumentaron sustancialmente durante 

aquellos años (Cuadro 1 ), impu lsadas por las medidas 

de libera lización de las importac iones, por la apre­

ciación de la tasa de cambio real, y por la expansión 

de la demanda doméstica. 

Gráfico 4. PRECIOS RELATIVOS ENTRE ESTADOS 
UNIDOS Y COLOMBIA (EEUU/Colombia) 
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o Desde 1986 hasta 1992, principalmente como 

resultado de la depreciación de la tasa de cambio 

rea l en Co lomb ia y de nuevos recursos petro leros, 

las exportac iones a Estados Unidos crec ieron mucho 

más ráp idamente que las importac iones (Cuadro 

1 ). Durante siete años, la ba lanza comercia l se 

mostró a favor de Co lombia, l legando a 3% de l PIB 

a comienzos de los años 90. 

o La libera l izac ión comercial (Cuadro 8), la ap re­

c iac ión de la tasa de cambio rea l y la expansión de 

la economía colombiana, combinadas con un deca i­

miento del crecimiento de la econom ía norteame­

rica na a finales de la administración Bush, generaron 

défici ts comerciales durante el período 1993- 1996, 

los cuales rec ientemente se han revertido en la me­

dida en que la demanda por importac iones se ha 

desacelerado durante 1996-1997. 

Del análisis anterior pueden derivarse tres con­

cl usiones pr inc ipa les . Primero, los deseq ui l ibrios 

comercia les con Estados Unidos han sido mucho 

menores que aquellos que se presentan con el resto 

del mundo, por lo menos desde 1960. Segundo, 

desde 1980, las var iac iones de la tasa de cambio 

RELACIONES DE COMERCIO ENTRE ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA 131 



Cuadro 8. POLITICA COMERCIAL COLOMBIANA, 1967-1996 

Año Arancel nominal Importaciones bajo el regimen Arancel equivalente 1 ncentivos a las 
promedio simple de restricciones cuantitativas de la cuotas de exportaciones 

% (participación en el total de las importación 
importaciones) 

1967 68,6 96,2 36,2 23, 1 
1968 68,6 83,0 25 ,0 21,2 
1969 68,6 82,8 25,7 19, 1 
1970 54,9 81,0 20,9 19,8 
197 1 54,9 71,1 19,9 22,6 
1972 54,9 71,9 20,0 26,8 
1973 54,9 68,8 17,0 26,6 
1974 56,9 56,4 13,3 23,5 
1975 39,1 57,2 13,3 13,0 
1976 39,1 60,2 14,0 10,2 
1977 39,1 58,8 13,7 9,9 
1978 37,0 57,2 13,3 14,1 
1979 34,7 55,6 12,4 14,1 
1980 32,5 56,0 12,6 15,1 
198 1 32 ,4 47,8 11 ,3 16,4 
1982 32 ,4 45,3 14,8 18,8 
1983 32,4 58,6 18,9 23,7 
1984 48,7 71,9 23,6 27,0 
1985 46,4 85,2 31 ' 1 26,4 
1986 46,4 57,6 18,6 18,4 
1987 49,4 54,7 18,9 15,6 
1988 49,4 52,8 17,0 14,1 
1989 44,6 55,3 12,7 14,8 
1990 34,1 38,3 9,2 13,3 
1991 14,1 11 ,8 n.a. 10,9 
1992 11 ,8 n.a. n.a. n.a. 
1993 11 ,5 n.a . n.a. n.a. 
1994 11,5 n.a. n.a. n.a. 
1995 11 ,5 n.a. n.a. n.a. 
1996 11 ,6 n.a. n.a. n.a . 

Fuente: 1967-1990: Ocampo (1993); 199 1-1996 : Ministe rio de Comercio Exterior de Colombia . 

real parecen afectar el comerc io bilateral con mayor 

intensidad que en las décadas anteriores. Tercero, 

dado que las tasas de crecim iento reales del PIB de 

Estados Unidos y de Co lombia parecen estar alta­

mente correlac ionadas, con un coeficiente de corre­

lación de 0,5 5 (Gráfico 5), ya que afectan la balanza 

comerc ial en direcc iones opuestas, no se presenta 

una correlación clara entre la balanza comerc ial 

bilateral y el crecim iento económico. En la siguiente 
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sección se presenta un anál isis econométrico de las 

elasticidades precio e ingreso del comercio bilateral. 

111. DETERMINANTES ECONOMICOS DEL CO­

MERCIO BILATERAL 

Los patrones de especialización del comercio bila­

teral pueden explicarse, en gran parte, por ventajas 

comparativas basadas en una abundancia relativa 



Gráfico 5. CRECIMIENTO REAL DEL PIB EN CO­
LOMBIA Y ESTADOS UNIDOS 
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de factores. Las exportaciones co lomb ianas hacia 

Estados Unidos son intensivas ya sea en recursos 

naturales o en mano de obra, mientras que las 

exportaciones de Estados Unidos hacia Colombia 

son intensivas en capital . Las industrias del café y 

de las flores, por ejemplo, dan empleo directo a 

300.000 personas y a más de 70 .000 trabajadores 

(70% de los cuales son mujeres), respectivamente. 

En el último caso se presenta una generac ión de 

50.000 empleos indirectos en industrias auxiliares, 

tales como empaque y transporte (Méndez, 1991 ). 

Las siguientes cifras son ilustrativas de la ·ventaja 

comparativa de Colombia en industrias con inten­

sidad de mano de obra frente a Estados Unidos: en 

1970, el sa lar io diario promedio para trabajadores 

en el sector agrícola era de US $0,82 , en contraste 

con US $2,25 en el sector de servicios de horti cu ltura 

en Estados Unidos. Si se toma en cuenta el costo de 

los combustibles, en 1970 los costos co lombianos 

fueron 49% menores que los norteamericanoss 

(Méndez, 1991 ). En el período 1986-1987, producir 

una libra de azúcar de caña refinada costaba 23,8 

centavos de dólar en Estados Unidos, mientras que 

en Colombia ese mismo costo era de 14 centavos 

de dólar (Caba l, 1994). 

Ejerc ic ios econométr icos senc illos nos muestran 

que el flujo de bienes entre los dos países es muy 

sensible, tanto a camb ios en el ingreso como en los 

precios rel ativos . Calculamos el ingreso a largo pl a­

zo y la elastic idad relativa de precios para la deman­

da de importaciones y de exportac iones utilizando 

el siguiente modelo : 

Ecuación de importaciones: 

lmp = a
7 

+ a
2 
*pibe + a

3 
*ter + a

4
q (7) 

Ecuación de exportaciones: 

Exp = b
7 

+ b
2 
* pibu + b

3 
*ter (2) 

En donde: 

lmp : valor de las importac iones en dólares cons­

tantes de 1987. 

Exp: valor de las exportac iones en dólares constantes 

de 1987 . 

pibe, pibu: índice real del PIB de Colombia y Estados 

Unidos, respectivamente . 

ter: índice de la tasa de cambio real. 

g: índice de restricción cuantitativa a las impo -ra­

c iones. 

Ambas ecuaciones se estimaron en forma logarítll i­

ca, verificando previamente el orden de integrac on 

de todas las variables dependientes y los regre:;o­

res8. También se usaron diferentes definiciones de 

tasa de cambio rea l, utilizando precios al consumi­

dor, precios al productor e índices de sa lario nominal 

(tcrc, tcrp y tcrs, respectivamente, en el Cuadro 9). 

No se pudo rechazar la hipótesis de que todas las variables 
fueran integradas de o rden uno. Los resultados presentados en el 
Cuadro 9 son pa ra las ecuac iones ca- integrantes, todas las 
cuales tienen res iduos ruido blanco. El lector interesado puede 
consu ltar el apéndice econométrico de este estud io contactando 
a la autora. 
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Cuadro 9. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES ECONOMETRICAS 

Variable Constante Ingreso 
dependiente 

e Lpibc ltcrs 

Ecuaciones de demanda de importaciones 

Importaciones totales desde Estados Unidos 

Limp 

1 6, 14 (5,48***) 0,87 (8,83***) -3,06 (-3 ,07** *) 
2 7,32 (6,39***) 0,60 (4, 19***) -0,53 (-2 ,99***) 

3 7,87 (6,43***) 0,68 (4,91 ***) 
4 5,76 (6,62 ***) 0,85 (5,29***) 

5 5,76 (7,68***) 0,61 (5,06***) 

e Lpibu ltcrs 

Ecuaciones de demanda de exportaciones 

Exportaciones totales hacia Estados Unidos (1967-96) 

lexpo 

1 -5 ,90 (-4,23 ***) 2,45 (14, 13***) 0,50 (2,60**) 

2 -5,0 1 (-4,23 ***) 2,14 (12,74***) 

3 -3 ,47 (-3,94***) 2,1 o (1 0,32***) 

Exportaciones si n café hacia Estados Unidos (1970-96) 

l exp-nc 

1 

2 

3 

-15,85 (-1 2, 16***) 4,40 (2 4,50***) 

-15,68 (-17,68*** 4,40 (2 4,5***) 

-13,20 (-16,04***) 3,78 (18,46***) 

Exportaciones sin café y petróleo (1970-96) 

l exp-nc,np 

1 

2 

3 

-9,09 (-7,99**) 3,32 (2 1 ,22***) 

-9 ,09 (-9,67***) 3, 19 (20,24***) 

-8,25 (-11 ,23***) 3,23 (17,67***) 

0,64 (3,57***) 

n,s, 

Indicadores de tasa de cambio real 

ltcrp ltcrc 

-0,69 (-3,21 ***) 

-0,44 (-2,46*) 

Ltcrp ltc rc 

0,61 (2,33**) 

0,32 (1 ,45 n,s,) 

1 ' 12 (5,66***) 

0,69 (3,6***) 

n,s, 

n,s, 

ltcrfs 

-0,27 (-4,26***) 

Nota: los estad ísticos t están entre paréntes is; el R2 es el coefici ente de determinac ión; N es el número de observac iones 

limp= log (Importaciones desde Estados Un idos); lexpo=log(exportac iones hacia Estados Unidos); lgdpc=log(pib rea l de Colombia) 

Restricciones 

cuantitativas 

q 

-.005 (-2,39*) 

-.007 (-3,39**) 

-.005 (-2 ,22*) 

lgdpu=log(US rea l GDP); lrerw=log(Rea l exchange rate index based on relative wages); lrerp=log(Rea l exch,rate index ca lcu lated w ith producer pri ces) 

lrerc=log(índ ice de tasa de cambio real con precios al consumidor); •, ••, ••• = sign ificativo al 90%, 95% and 99%, respectivamente 

Fuen te: Cá lculos del autor. 

R2 

0,85 

0,87 

0,88 

0,86 

0,88 

0,89 

0,88 

0,87 

0,96 

0,96 

0,96 

0,95 

0,95 

0,95 

N 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

30 

27 

27 

27 

27 

27 

27 



Los princ ipales resultados de este análi sis economé­

trico pueden resumirse como sigue: 

o Las elasti c idades ingreso de las importac iones 

(entre 0,6-0,9) son similares a las elasti c idades 

ingreso encontradas por otros autores para las 

importac iones colombianas tota les. 

o La elasti c idad ingreso de las exportaciones es 

mucho mayor que uno: cerca de 2 pa ra el total 

de las exportaciones a Estados Unidos, más de 4 

para las exportaciones sin café, y 3 para las ex­

portaciones sin café y petró leo (Cuadro 9). Estas 

c ifras son considerablemente más altas que las 

elasti c idades encontradas por otros autores para 

el total de las exportac iones (a lrededor de 0,8). 

o A l incluir un índice de barreras no arance lari as 

(q) como una variable explicatoria en la ecuac ión 

de importac iones, se obtiene que la elasti c idad 

de los prec ios relati vos está entre 0,3-0,7. La 

elastic idad prec io de las importac iones obtenida 

fue mayor cuando se se lecc ionaron los prec ios 

relati vos al producto r como "proxy" pa ra la tasa 

de cambio rea l, que cuando se u ti 1 iza ron sa larios 

relativos o prec ios al consumidor relativos. Se 

encontró el mismo patrón en las regres iones 

para la demanda de exportac iones . 

o Las exportaciones sin café y sin petróleo no re­

sultaron sensibles a variac iones en los precios 

relativos, sin importar la definic ión de TCR utili­

zada. Esto es parti cularmente c ierto durante la 

úl tima década. A pesar de que la aprec iación de 

la tasa de cambio rea l sin duda alguna ha afec­

tado la rentabilidad de muchas industri as expor­

tadoras, sobretodo si tomamos en cuenta la evo­

lución de los sa larios relati vos (G ráfico 4), no ha 

habido un efecto estadísticamente importante 

sobre el va lor agregado del comercio no tradicional 

con Estados Unidos, el cual es mucho más depen­

diente del crecimiento del PIB norteameri cano. 

o Las restri cc iones cuantitati vas han sido un factor 

importante para explicar el comportamiento de 

las importac iones (Cuadro 8). 

A pesa r de la reacc ión natural de los exportadores 

co lombianos a proteger las preferenc ias otorgadas 

a Co lombia por Estados Unidos bajo el ATPA (An­

dean Trade Preferences Act), éstas no parecen haber 

tenido mayor impacto sobre la dinámica de las 

exportac iones hac ia Estados Unidos9 . Aunque esta 

hipótes is no ha sido demostrada aquí ni en otra par­

te en fo rma ri gurosa, según indican muchos estudios 

los exportadores colombianos no han utilizado el 

ATPA a plenitud, con excepc ión de los flori cultores 

y algunos productos manufacturados ai slados 

(escobas, llantas y otros) . A pesa r de que el índice 

de utilizac ión del ATPA ha aumentado rec iente­

mente (más del 70% en 1995) y es mayor en Co­

lombia que en otros pa íses benefic iarios, es aun 

mucho más bajo de lo que se esperaba cuando el 

ATPA entró en vigenc ia 10
• 

IV. VISION GENERAL DE LAS DISPUTAS Y LAS 
NEGOCIACIONES COMERCIALES BILATE­
RALES 

Durante los últimos treinta años, las negoc iac iones 

comerciales con Estados Unidos se han llevado a 

cabo en tres escenarios diferentes: i) el GATT y/o 

OM C; ii ) negoc iac iones bil aterales, y más rec ien­

temente, iii ) el proceso ALCA que se inic ió en la 

Cumbre de Miami en dic iembre de 1994. A nive l 

Es importa nte anotar que los exportadores prefieren el ATPA 
sobre el SGP (S istema Generalizado de Preferencias) ya que el 
primero no tiene restricc iones de competitividad y tiene reg las 
de origen más l ibera les, entre otras razones. 

10 Este índ ice ofrece un ind icador cuantitativo pa ra eva luar el 
grado en el cua l las disposiciones del A TPA han sido realmente 
puestas en buen uso, y se calcula como un porcentaje de las im­
portaciones ATPA elegibles que realmente fueron introduc idas 
li bres de gravámenes bajo el acta. 
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bilateral, las negociaciones han estado dominadas 

por seis conjuntos diferentes de temas: el narco­

tráfico, el Acuerdo Internac ional del Café, los regí­

menes colombianos de comercio e inversión, el 

régimen de propiedad intelectua l co lombiano, las 

barreras arancelarias y no arancelarias de Estados 

Unidos contra importantes productos co lombianos 

de exportación, y temas de transporte aéreo. 

A. El punto de vista norteamericano 

En el lado norteamericano pueden distinguirse tres 

períodos diferentes, según el énfas is dado a cada 

uno de estos aspectos: a) desde 1967 hasta 1990, 

pero especia lmente como resultado de la cri sis de 

la deuda, las negociaciones de Estados Unidos es­

tuvieron concentradas en las distorsiones del mer­

cado creadas por el régimen co lombiano de inver­

sión y comerc io, caracteri zado por una fuerte inter­

vención estata l. Las negociaciones que buscaban 

desmontar el sistema de cuotas de exportación 

bajo el Acuerdo Internaciona l del Café fueron in­

tensas a finales de la década de los 80, y este proce­

so cu lminó con la eliminación de este acuerdo en 

junio de 1989 y con la suspensión temporal de las 

políticas vo luntarias de contrq l a las exportaciones 

en 1993. A finales de los ochenta, durante la admi­

nistración Barco, la presión para libera lizar el comer­

cio, la inversión, y los regímenes financieros y cam­

biarías como parte de un paquete para modernizar 

la economía, se dio principalmente a través de or­

ganizaciones multilaterales de crédito tales como 

el Banco Mundial y el FMI (los créd itos para rescatar 

compañías con altos niveles de endeudamiento en 

el sector de generación eléctri ca, por ejemplo, se 

cond icionaron a la eliminación unilateral de barreras 

comercia les no arancelarias, así como de subsidios, 

y a reformas en el sector financiero y en el régimen 

laboral). Sin embargo, estos mismos aspectos for­

maban parte de la agenda bilateral. 
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La falta de un acuerdo de comercio bilateral o de 

un marco formal dentro del cual pudieran discutirse 

abiertamente dichos temas comerciales y resolverse 

las controvers ias de una manera más transparente 

dio origen a muchas tensiones y malentendidos en­

tre los dos países. Estos problemas se aliviaron 

cuando Co lomb ia adhirió al GATT y comenzó a 

beneficiarse del SGP (Sistema General izado de Pre­

ferencias) . 

A partir de 1989 se tomaron importantes medidas 

para mejorar el marco institucional dentro del cual 

se desarrollaban las relaciones comercia les bilate­

rales. En esa época, los grandes esfuerzos de Colom­

bia en la lucha contra el tráfico de drogas y los cos­

tos de las act ividades narcoterroristas le generaron 

la simpatía y solidaridad de la comunidad interna­

cional, y de la adm inistración Bush en particular. 

Esto, sumado al hecho de que el gobierno estadou­

nidense tenía un interés espec ial en expandir los 

mercados de exportación americana a través de la 

promoción de la integración económica con Latino­

américa, redundó en tres nuevos desarrollos impor­

tantes para la relación comercial bilateral1 1 USITC 

(1994); Perry (1991 ), y Ocampo (1991 ). 

1. La "Iniciativa Andina" 

En diciembre de 1989, el presidente Bush firmó el 

Acta Internaciona l de Control de Narcóticos, cuya 

sección 2 esbozaba una "iniciativa andina de drogas" 

y subrayaba la necesidad de un esfuerzo antidrogas 

que financiaría programas de sustitución de cu ltivos 

y brindaría oportunidades alternativas de emp leo 

en los países andinos. Esta sección requería de que 

Estados Unidos cons iderase "inic iativas para mejorar 

y expandir los esfuerzos antid roga ... a través de la 

11 Interés que se material izó con el lanzamiento de la Inic iativa 
Empresarial para las Américas por parte de Estados Unidos. 



utilización de políticas económicas, comerciales y 

otras". En 1989, el presidente Bush había propuesto 

una revisión del sistema de preferencias comercia les 

otorgado a los países andinos, el cua l mejoró ligera­

mente las condiciones de acceso al mercado para 

algunos productos de exportación de la región . Pe­

ro esto no pareció suficiente para lograr los objetivos 

buscados12
. Durante la cumbre presidencial de Esta­

dos Unidos y los países andinos en Cartagena el 15 

de febrero 1990, el pres idente Bush se comprometió 

adicionalmente a mejorar el acceso de los productos 

andinos al mercado estadounidense, y en julio de 

1990 anunció su intención de adoptar un paquete 

de medidas comercia les para las naciones andinas 

"productoras de droga" (Bolivi a, Colomb ia y Perú)13 

Este fue el origen del A TPA, presentado al congreso 

estadounidense en octubre de 1990, pero que sólo 

fue aprobado un año más tarde. El ATPA entró en 

vigencia el 2 de julio de 1992, cuando el presidente 

Bush designó forma lmente a Bolivia y a Co lombia 

como beneficiarios. 

En desarrollo de la Iniciativa Empresarial de las 

Américas, el ATPA extendió a los países andinos las 

preferenc ias básicas de la Iniciativa de la Cuenca 

del Caribe (CBI), esto es, acceso sin impuesto de 

aduanas para un importante grupo de productos, 

bajo la condic ión de que los países beneficiarios 

cooperarían plenamente en la lucha contra las dro­

gas (además de otras condiciones relacionadas con 

derechos humanos y aspectos democráticos). Este 

programa no afectó las barreras no arance larias y 

12 Co lombia había solic itado la inclusión de 93 posic iones 
arancelarias en el SGP, de las cua les 35 fueron aceptadas en 
1990. Entre 1978 y 1989, Colombia había solicitado preferencias 
para 1 70 posiciones, de las cua les solamente 25 habían sido 
aceptadas hasta la fecha (Ocampo, 1991 ). 

13 Este compromi so está conten ido en la "Decla rac ión de Car­
tagena", firmada por los presidentes de Colombia, Perú, Bolivia 
y Estados Unidos. 

excluyó de las preferencias los que habían sido 

ll amados "productos sensib les" para Colombia, tales 

como azúcar, textiles y prendas de vestir, ca lzado, 

atún en latado, ron, y un producto de exportación 

clave: el petróleo. La mayoría de los productos se­

leccionados ya tenían acceso libre de impuestos al 

mercado estadounidense, ya fuese a través del SGP 

o porque el arancel era cero (café y banano). El pro­

grama tendría vigencia por un período de diez años. 

2. Programa de asistencia agrícola 

Otro componente del paquete anunciado por el 

presidente Bush fue la expansión de la ayuda norte­

americana para el desarrol lo de la agricu ltura, para 

lo cual se creó en 1990 un equipo que reunía las 

entidades gubernamentales del sector en cada país . 

Este equipo, dirigido por el Embajador Edwin Corr, 

tenía la misión de identificar los principales impedi­

mentos a los que se enfrentaba la producción agrí­

co la y las exportaciones andinas hacia Estados Uni­

dos. El equipo presentó sus resultados a la Repre­

sentante Comercia l de Estados Unidos, Carla Hills, 

en enero de 1991, entre los cua les se encontraban 

las siguientes recomendaciones: racionalización de 

las normas expedidas por el APH IS (Servicio de 

Inspecc ión Animal y Fitosanitaria), eliminación de 

barreras no arancelarias para productos de expor­

tación con potencial de crecimiento, promoción de 

la inversión y una mayor coordinac ión institucional. 

3. La creación de la Comisión Bilateral Colombo­
Americana de Inversión y Comercio 

En julio de 1990 se firmó un acuerdo marco entre 

los dos países, a través del cua l se creaba esta comi ­

sión como un primer paso hacia la preparación de 

negociaciones para un futuro acuerdo bilateral de 

libre comerc io. También se crea ron cuatro grupos 

de trabajo, en los siguientes temas: acceso a merca­

do, alimentos y agricultura, protección de derechos 
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de propiedad intelectual, y sector privado. Este 

último dio origen al Consejo Empresarial Colombia­

Estados Unidos. A partir de entonces esta comisión, 

junto con la OMC, ha sido el principal foro bajo el 

cual se han ll evado a cabo las disputas y negocia­

ciones del comerc io bil ateral. Desde su creación, 

la Comisión se ha reunido anualmente casi sin ex­

cepción. 

Durante el segundo periodo, entre 1991 y med iados 

de 1994 (coinc ide con la administración Gaviria), 

la pres ión para ll egar a acuerdos bilaterales sobre 

inversión y derechos de propiedad intelectual co­

menzó a dominar la agenda norteameri cana. A 

medida que Colombia se involucró en un proceso 

de reforma económica relativamente ráp ido entre 

1989 y 1993 (Edwards, 1997), la política comercial 

de Estados Unidos hac ia Colombia y hac ia la región 

comenzó a concentrarse en temas de inversión, en 

aspectos de derechos de propiedad intelectual y en 

temas de comercio "no tradi c ionales", tales como 

libre comercio en serv icios. En relac ión con la in­

versión, desde 1982 Estados Unidos ha estado pro­

moviendo varios tratados de inversión bilateral en 

todo el mundo (2 1 de los cuales se encuentran vi­

gentes). El propós ito de estos tratados es garantizar 

trato nacional para las inversiones norteameri canas, 

imponer límites a la expropiación sin indemniza­

c ión, fac ili ta r la transferencia de pagos a las casas 

matri ces de compañías estadounidenses, ev itar re­

quisitos de desempeño (tales como cuotas de ex­

portación y otras distorsiones comerciales), ga­

rantizar libertad para escoger mecanismos de solu­

c ión de controversias relac ionadas con la inver­

sión y prácticas no restri ctivas en compras del es­

tado. En 1996, Estados Unidos había f irmado c inco 

tratados de inversión bilateral dentro de la región 

(con Argentina, Panamá, Ecuador, Honduras y Ni­

caragua), insistiendo en que este era un elemento 

esencial para la firma de cualquier tipo de acuerdo 

de libre comercio con Estados Unidos (ya fuese bi-
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lateral, una extensión de NAFTA, o dentro del 

ALCA). No obstante, la negociac iones formales para 

la firma de un tratado bilateral no comenzaron has­

ta 1994 14
• 

En lo que se refiere a la propia intelectual, antes de 

1991 el aspecto más controvertido en las nego­

ciaciones era el régimen restri ct ivo impuesto por la 

Dec isión 85 de la Junta del Acuerdo de Cartagena, 

aprobada en 1974, la cual fue reemplazada por la 

Decisión 311 en noviembre de 199 1 debido prin­

cipalmente a la presión de Estados Unidos. A pesar 

del hecho de que este nuevo marco ampliaba el 

alcance y la extensión de la protección a las patentes, 

el nuevo régimen no fue del agrado de Estados Uni­

dos deb ido a razones que se explican con todo de­

tall e en otro capítulo (Sal azar, 1997). Estados Unidos 

ejerc ió pres ión sobre diferentes países andinos, 

buscando la reforma de las reglas del Pacto Andino 

para permitir a los países adoptar esquemas de pro­

tección a la propiedad intelectual más ambiciosos. 

Este objetivo se alcanzó finalmente a finales de 

1991 , y desde entonces la firma de un acuerdo 

bilateral de propiedad intelectual con Colombia ha 

sido una de las prioridades más importantes de 

Estados Unidos en las negociaciones bilaterales15
• 

4. Periodo 1994-1997 

Aunque la inversión y la propiedad intelectual con­

tinuaron siendo temas de alta prioridad para Estados 

Unidos, desde finales de 1994, poco después de 

que el presidente Ernesto Samper se posesionara y 

" Para un resumen de temas y con troversias actua les sobre 
estas negociaciones, ver Frechette (1996) y Ramírez (1996). 

•s Algunos de los temas más controvertidos son una mayor 
protección para productos farmacéuticos, el régimen para marcas 
registradas y patentes, y requerimientos de l icenc ias. Ver Fre­
chette, (1996). 



fuera acusado de haber rec ibido dinero del nar­

cotráfi co para f inanciar su campaña electoral, el 

enfoque de la política comercial hac ia Colombia 

experimentó un importante cambio . Las políticas 

de comercio exterior y de inversión se convirti eron 

en un elemento clave de la política exterior de Esta­

dos Unidos, bajo la forma de sanciones económicas 

(y/o la amenaza de su imposic ión), para alcanza r 

objetivos diferentes a la expansión del libre comercio 

entre los dos países. De ser la zanahor ia, el comercio 

se conv irtió en "el palo" de la política externa an­

tidrogas de Estados Unidos. Este hecho caracteriza 

el tercer período de las relaciones comer-c iales 

entre los gob iernos de ·Estados Unidos y Co lomb ia, 

el cua l va desde finales de 1994 hasta la actualidad. 

En 1995, 1996 y 1997, el gob ierno estadounidense 

no certifi có ("descertifi có") al Congreso de su país 

que Colombia estaba cooperando pl enamente, o 

en forma sati sfactoria, en la guerra contra las drogas. 

Mientras que en 1995, Estados Unidos prescindió 

del requerimiento de suspender la ayuda financie­

ra norteamericana a Colombia alegando interés na­

c ional, en 1996 no lo hizo. Bajo la ley norteame­

ri cana (pa rti cu larmente la Ley de Ayuda Externa 

de 1967 y la Ley de Comercio Exterior de 1974), la 

"descertifi cac ión" sin dispensa impli ca sanc iones 

económ icas automáticas, tales como la suspensión 

de cualquier tipo de ayuda financiera hac ia el país, 

(con la excepc ión de la ayuda destinada a la lucha 

contra la droga), y da poder discrecional al presi­

dente de Estados Unidos para eliminar las prefe­

rencias comerciales actuales (tales como ATPA y 

SGP); para eleva r los niveles arancelarios incluso 

hasta 50% para todas las importaciones provenientes 

de ese país ; y para limitar el flujo de transporte 

aéreo entre los dos países, entre otras medidas. 

Otro grupo de sanciones se relac iona con la Ley de 

Emergencia Económica, la lnternationa l Emergency 

Economic Powers Act de Estados Unidos (JEEP A), la 

cual otorga poderes especiales al presidente para 

tomar medidas específicas de emergencia cuando 

ex ista una amenaza para la seguridad nac ional y 

económica del país. En octubre de 1995, los narco­

traficantes colombianos fueron declarados como 

una amenaza tal, y se em itió una orden ejecutiva 

· que estab lece los límites bajo los cuales pueden 

ap li carse tales medidas . Esta orden ejecutiva con­

ti ene una lista de individuos y firmas colombianos 

(se supone que todos ellos están relac ionados con 

los carteles de la droga, según información del ser­

vicio de inteligencia de Estados Unidos) sobre quie­

nes pueden apli ca rse sanciones16 y con los cuales 

los nac iona les norteamericanos tienen prohibición 

de adelantar cualquier tipo de relac ión económica 

o comercial. Bajo estos poderes de emergencia, y 

como parte de un programa global para combatir el 

lavado dinero, la administración Clinton puede sus­

pender las transacc iones electrónicas con el sistema 

financiero de un país que supuestamente facilite o no 

esté combatiendo las actividades de lavado de dinero. 

Hasta ahora, de todas estas sanciones potenciales, 

so lamente se ha implementado la suspensión de la 

ayuda financiera del gobierno estadounidense. Los 

créditos del Ex-lm Bank, los f lujos financieros AJO y 

los préstamos para inversión y las garantías de la 

OPJC se congelaron mientras que Colombia perma­

neció "descert ifi cada". El efecto directo de estas 

med idas no ha sido muy importante, ya que estas 

fuentes financieras han sido reemplazadas por si­

milares en otros países. Adicionalmente, bajo la ley 

norteamericana el representante estadounidense en 

los directorios de organizaciones de créd ito multi­

lateral tales como el Banco Mundial y el BID ha te­

nido que votar en contra de la aprobac ión de nue­

vos préstamos para financiar proyectos en Colombia. 

' 6 Esta lista es preparada por la Oficina de Control de Act ivos 
Extranjeros, que reporta al Secretario del Tesoro. 
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Esto último, sin embargo, no ha afectado el flujo 

normal de los créd itos de estas instituc iones. De 

esta manera, los principales efectos económicos de 

la "descertifi cac ión" han sido de tipo indirecto: pér­

dida de oportun idades de inversión extranjera de­

bido a cambios en la percepción de los riesgos que 

presenta el país, al igual que un deterioro en el el i­
ma de invers ión doméstica debido a la incertidum­

bre relacionada con las potenciales sanciones y a la 

inestabilidad polít ica ca usada por la tensión en las 

relaciones entre los dos gob iernos17
. Más importante 

aun, han hab ido importantes cambios en la actitud 

de Colombia hac ia Estados Unidos, un aspecto que 

se examinará más a fondo en otra sección de este 

documento . 

Durante los últimos tres años, el gobierno estadou­

nidense se ha visto enfrentado a un difíc il dilema: 

ser duro con Colombia como mecanismo para com­

batir el tráfico de drogas y la corrupción, sin afectar 

los intereses legítimos co lombianos y norteameri­

canos, sin que ello represente una amenaza para 

las instituc iones democráticas. Esta situac ión ha 

generado algunas contrad icc iones (a l menos apa­

rentes) en la políti ca comercial norteamericana. 

Durante las reuniones de la Comisión Bil ateral de 

Comercio e Inversión que tuvieron lugar en mayo 

1997, la agenda estuvo menos "narcotizada" y las 

conversac iones se centraron en las re laciones 

comerciales b il atera les. 

Un informe rec iente del Servicio de Investigac ión 

del Congreso de Estados Unidos resume bien la que 

continúa siendo la pos ic ión ameri cana en relación 

17 De acuerdo con un estudio reciente de la Oficina Comercial 
del Gobierno Colomb iano (1996), si las preferencias ATPA se 
suspend ieran, 13.3% de las exportac iones colombi anas hac ia 
Estados Unidos resultaría afectado si las sa nciones cubrieran 
también al SGP (aprox imadamente US $120 mill ones), y so la­
mente 3,2% resultaría afectado si se mantuv iese el SGP. 
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con temas puramente comerciales: "A pesar del 

progreso logrado, Co lombia aun impone algunas 

barreras de inversión y comercio. El sector agríco la 

continúa estando fuertemente protegido a través de 

licencias de importac ión, aranceles var iabl es, con­

trol es de precios ... Subsisten medidas discrimina­

torias en compras del gobierno, requerimientos de 

programación de televisión extranjera, y una débil 

protecc ión a los derechos de propiedad intelec­

tual" (Ahearn, 1995). En relac ión con las políticas 

agrícolas específicamente, Estados Unidos sostiene 

que Colombia no cump le las directrices de la OMC. 

5. El punto de vista colombiano 

Desde el punto de vista colombiano, las presiones 

sobre Estados Unidos se han concentrado en cuatro 

áreas principales: i) apoyo al Acuerdo Internaciona l 

del Café, ii) garantía de preferencias comerc iales 

más estables y más ampli as, iii ) eliminac ión deba­

rreras no arancelari as para productos de exportac ión 

claves y iv) separac ión de temas comerciales de los 

relacionados con la política antidrogas 

B. Barreras no arancelarias en el mercado de 

Estados Unidos 

Según Ocampo (1991 ), en 1990 más de 18% de las 

exportaciones co lombianas, y más de 50% de las 

exportac iones no tradicionales, estaban sujetas a 

algún tipo de barrera no arancelar ia en el mercado 

estadounidense. Fuera de estas barreras, los produc­

tos co lombianos se ven constantemente sometidos 

a inspecc iones de aduana relac ionadas con el con­

trol al tráfico de drogas. Los productos que han sido 

sometidos a mayores restri cc iones no arancelari as 

son: productos agrícolas (especia lmente flores y 

frutas), productos alimenti c ios tales como azúcar y 

langostinos, texti les y prendas de vestir, y ropa de 

cuero. Las medidas antidumping han estado entre 

las barreras más frecuentes (Cuadro 1 0) . 



Cuadro 10. RESUMEN DE BARRERAS NO ARANCELARIAS IMPUESTAS POR ESTADOS UNIDOS A LOS 
SECTORES EXPORTADORES COLOMBIANOS 

O Cuotas y otras restricc iones cuantitativas: azúcar, textiles y confecciones, tabaco . 

O Polít icas y prácticas anti-dumping: clave les, rosas (búsqueda) y crisantemos. 

O Contro les ambientales y fitosanitarios: mangos, moras, proceso actual a la importación de uchuvas, medidas de contro l de aftosa, 
flores (para controlar la "roya blanca"). 

O Salvaguard ias : flores (a finales de los 80 . Secc ión 201 USTR- ITC. La administrac ión hace la dec isión final. La petic ión es contra el 
USTR. ITC el concepto no obliga), escobas. 

O Medidas de protecc ión ambiental: atún y delfines (se recurre a un panel OMC en el caso en que haya temas sin resolver), tortuga, 
langostinos. 

O Servic ios: restricc iones al tráfico aéreo (tres áreas de negoc iac ión: control aéreo, seguridad aeroportuaria y acceso al mercado). 

O Barreras técnicas : sobre un gran número de productos industri ales. 

O Med idas unilaterales bajo la secc ión 301 : banano : investigación sobre prácticas que son consideradas discr im inator ias por Estados 
Un idos; régimen especial para derechos de propiedad intelectual (Co lombi a está en la lista de observación), y para práct icas en 
compras del estado que son consideradas discriminator ias. 

O Otras : Inspecc iones aduaneras, "estigmatizac ión" de Colombia por ser el mayor productor de narcóticos y por abusos en materia 
de derechos humanos (trabajo in fant il). 

Fuente: Elaborado por la autora. 

En las ú lt imas reuniones de la Comisión Bil ateral de 

Comercio e Invers ión, Colombia hizo énfas is es­

pec ial en los sigu ientes puntos :18 

o Cuota azucarera. Desde 1934, con excepc1on 

del período 1875-1 88 1, Estados Unidos ha estado 

imponiendo cuotas a las importaciones de azúcar. 

Hoy en día, la cuota co lombiana es 25% menor 

que la de 198 1, año en el cual se inst ituyó el sis­

tema actual para la determinac ión de las cuotas. 

Colombia sostiene que Estados Unidos tienen la 

obligac ión de modifica r su sistema actual de cuotas 

azucareras. Por un lado, las fó rmul as actuales para 

determ inar la partic ipac ión específi ca de los países 

en la cuota mund ial azucarera ut ilizan información 

18 La última tuvo lugar en Bogotá el 1 O de j un io de 1997. 

de importac iones del período 1975-198 1, años 

durante los cuales Colombia no era un exportador 

importante pa ra Estados Unidos. El resultado de 

esto es una cuota injustamente baja pa ra Colombia . 

Desde 1981, la estructura de producc ión azucarera 

ha ca mbiado fundamentalmente. De acuerdo con 

Suárez (1995), "Colombia ha mostrado un importan­

te crec imiento en la producc ión azucarera durante 

los últ imos d iez años, causado por la expansión de l 

área cul t ivada, rend im ientos más altos y divers i­

ficación de productos ... la producc ión saltó de 1,2 

millones de toneladas crudas a med iados de los 

años 80 hasta un récord de 2,04 m ill ones de 

toneladas en 1994-1995". 

Colombia sostiene que, bajo los artículos 11 y 13 

del GATT, la determinac ión de la cuota del país 

puede y debe ser modi ficada para refl ejar la nueva 

información de producc ión. 
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Por otro lado, las cuotas actu ales no reflejan las 

ventajas comparativas entre países en la forma en 

que lo haría la participación comercial bajo un 

entorno de libre comercio. De acuerdo con WSDE, 

Colombia es el país más competitivo a nivel mundial 

en cuanto a producción de azúcar. Adicionalmente, 

el Nafta tendría efectos negativos adic ionales sobre 

la participación co lombiana en el mercado azuca­

rero estadounidense, ya que las preferencias dadas 

a Méx ico podrían impli ca r que gradualmente este 

país habría de llenar totalmente la brecha en la 

demanda america na; por lo tanto, la cuota globa l 

azucarera desaparecerá virtualmente. Este acuerdo 

también redujo las posibilidades de que Colombia 

se beneficiara del acuerdo G3 en este campo. Desde 

nuestro punto de vista, Estados Unidos no va amo­

dificar fácilmente el actua l régimen, dados los po­

derosos intereses que se benefician del programa 

actual (agr icultores que sum inistran materias primas 

para la industri a americana de azúcar de remolacha, 

y los proveedores de almíbar de maíz fructosa 

(HFCS, entre otros). 

o Casos antidumping contra la industri a de flores . 

Colombia ha expresado gran preocupación en rela­

ción con las metodo logías utilizadas por el Depar­

tamento de Comercio de Estados Unidos para iden­

tificar el dumping en este sector. Entre otros aspectos, 

Colombia argumenta que los precios promedio a 

ser comparados con los costos deberían calcularse 

mensual y no anualmente debido a los ca mbios 

estacionales en el comportamiento de los mercados 

de flores. Adicionalmente, los precios para otros 

mercados no deberían ser tomados en cuenta para 

dichos cá lculos, debido a las características espe­

cíficas de cada mercado. 

o Cuotas de textiles y confecc iones . En el marco 

del Acuerdo Multifibras, las exportaciones co lom­

bianas de estos productos estuvieron sujetas a cuotas 

hasta 1986. El1 990 se eliminaron estas restricc iones, 
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pero fueron impuestas nuevamente en 1992 para 

aque llos productos cuyas importaciones desde 

Co lombia mostraban niveles de crecimiento signi fi­

cativos. Una de las principales prioridades de Co­

lomb ia en este momento es ser incluido en la Ini­

ciat iva del Caribe, con el fi n de que estos sectores 

puedan competir bajo igualdad de condic iones 

con países del Caribe y de Centroamérica. En caso 

de no lograrse esto, y en caso de que el Congreso 

estadounidense apruebe la extensión del tratamiento 

preferencial Nafta a estos países, el sector texti 1 

colombiano, uno de los más desarrollados tecnológi­

camente en la región, no estaría en condic iones de 

competir en el mercado estadounidense, con resul­

tados devastadores para la economía co lombiana. 

C. Expansión de las preferencias comerciales y de 
la integración regional 

Como ya se menc ionó, Nafta y los actuales acuer­

dos de comercio preferencial f irmados por Estados 

Unidos con otras naciones han afectado induda­

blemente exportac iones co lombianas claves, como 

resultado de los efectos de la desviación de comer­

c io . Desde este punto de vista, un acuerdo como el 

ALCA que ampli ase las actuales preferencias co­

merciales de Estados Unidos en toda la región, en 

aquellos sectores en los cuales Colombia cuenta 

con una ventaja comparativa, y que en la actua lidad 

no gozan de preferencias ATPA, sería muy bene­

ficioso para Co lombia. La eliminación de las barre­

ras comerciales mencionadas tendría una alta prio­

ridad en la agenda co lombiana en futuras negocia­

c iones de acceso a mercado dentro del proceso de 

negociación del ALCA. 

Aunque es aun muy temprano para saber cómo 

habrán de desarrollarse estas negociaciones, hay 

buenas posibilidades de que Co lombia negocie 

dentro del proceso del ALCA como parte del bloque 

andino, más que sobre una base individual. Esto 



tendrá tanto ventajas como desventajas en términos 

de hacer va ler los intereses co lombianos de una 

forma más efectiva, ya que los países and inos no 

son homogéneos en términos de su estru ctura 

comercia l y de sus intereses . Garant izar un acceso 

más sól ido y estable al mercado energético estado­

unidense (y hemisféri co) es un punto en el cual es 

muy probab le que los países andinos vayan a 

participar como un b loque unido y fuerte. 

D. "Desnarcotización" de la agenda comercial 

La separac ión de los temas comerc iales y de droga 

ha sido una demanda permanente de Colombia en 

las negoc iaciones bi laterales, y cont inuará siéndo lo 

en el futuro y dentro del contexto de las negocia­

ciones hem isféricas. Colomb ia sostiene que estas 

últimas requieren de so luciones mul t il aterales y de 

procesos mul t il aterales de "cert if icac ión", y que no 

deberían afectar o cond icionar el curso de las nego­

c iac iones de li bre comercio. En relación con el co­

mercio y la lucha contra las drogas, Colombia re­

cientemente ha señalado que Estados Unidos no 

está hac iendo sufic ientes esfuerzos para combatir 

el lavado di nero a través del contrabando de mer­

cancías. M uchas compañías mul ti nac ionales ameri­

ca nas venden mercancías a agentes d irectamente 

relacionados con narcotrafi ca ntes, sin ni ngún tipo 

de control ni de supervis ión por parte de las auto­

ridades americanas, agentes que posteriormente 

introducen ilega lmente estos productos a Colombia 

y a otros países productores de droga en la región, 

vend iéndolos luego para poder f inanciar sus 

activ idades locales i lega les, un mecan ismo efectivo 

de lavado de di nero 19
• 

V. FLUJOS DE INVERSION BILATERAL 

Estados Unidos ha sido el más grande inversionista 

extranjero en Colombia, representando alrededor 

de 70% del acervo tota l de inversión extranjera 

di recta (lEO) en 1990, y 47.5% en 1996 (G ráfico 6 

y Cuadro 11 ). Durante los años noventa, en pro­

medio la invers ión extranjera directa americana re­

presentó 5.6% del tota l de l acervo de cap ita l do­

méstico . Ad icionalmente, durante la década de los 

90 Estados Unidos ha sido tamb ién el inversionista 

de portafo lio más importante, con una partic ipac ión 

promedio de 67 .5% (Cuadro 11 ). 

El per iodo más d inám ico de la lEO norteamericana 

se d io durante los años 80, período en el que se in­

virt ió un gran vo lumen de recursos en proyectos de 

explorac ión y explotación petrolera. Hoy en día, 

no obstante, la lEO norteamericana está crec iendo 

más lentamente (9.5%) que la lEO tota l (27%) . 

En la década actua l, el índ ice anua l de uti lidad 

promed io en inversiones d irectas estadounidenses 

en Co lomb ia fue mayor que el de las inversiones 

norteameri canas en el mundo o en economías en 

vías de desarro llo (Gráfico 7). En 1995, el acervo de 

las inversiones norteamericanas en Co lombia se 

concentró en el petróleo (51 %), en la minería (18%), 

Gráfico6. PARTICIPACION DE ESTADOS UNIDOS 
EN LA INVERSION EXTRANJERA EN COLOMBIA 
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19 Steiner, 1997. 
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Gráfico 7. TASA DE RENTABILIDAD PROMEDIO 
ANUAL DE LA INVERSION EXTRANJERA DE 
ESTADOS UNIDOS EN LA REGION 1990-1995 
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Fuente: Banco de la República . 

manufacturas (2 1 %), y en las instituc iones finan ­

c ieras (6%) (Ahearn, 1995). En los últimos tres 

años, no obstante, la invers ión en el sector de ma­

nufactura y en el sector financ iero mostró los mayo­

res niveles, representando 48% y 36% del total del 

f lujo de IED norteameri ca na en 1996 (Cuadro 11 ). 

La inversión co lombiana (ofi c ialmente reportada) 

en Estados Unidos, por otro lado, ha sido mínima. 

En 1996 fue de menos de US $3 millones, lo cual 

representa menos de 4% del tota l de las inversiones 

co lomb ianas en el exterior. 

VI.ASPECTOS DE ECONOMIA POLITICA 

El apoyo general en Colombia a fortalecer los lazos 

económicos con Estados Unidos ha va ri ado a través 

de la historia, según la situac ión económica y de 

ba lanza de pagos del país, la estrategia de desa rrollo 

adoptada, y otros factores no económicos tales co­

mo la po líti ca exterior norteamericana en relac ión 

con la intervención en otros países latinoameri canos 

(Panamá, Cuba, Nicaragua, Granada, etcétera), y 

más rec ientemente, según la estrategia estadouni­

dense en la lucha contra las drogas. Dentro del 
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país, según se indicó anteriormente, la actitud hac ia 

Estados Unidos varía de acuerdo con la posic ión 

económica, socia l, política, y aun geográfica20
. 

Hasta la última década, los intereses pronorteame­

ri canos estuvieron concentrados en los sectores tra­

dic iona les de exportac iones (café, petró leo, minería 

y banano) y en el sector financ iero, mientras que el 

sector agríco la, con una orientación doméstica, y 

la industr ia manufacturera (una parte signi ficat iva 

de la cual nac ió durante los años del protecc ioni s­

mo), estuvieron naturalmente menos inclinados a 

establecer vínculos comerciales con Estados Unidos. 

Durante la mayor parte de este siglo, el café ha sido 

tal vez el grupo de influencia más poderoso que se 

ha visto invo lucrado en la campaña de protección 

de las relac iones entre Estados Unidos y Co lombia. 

Deb ido a la fuerte dependencia de la economía de 

la producción y las exportac iones de café, y al 

hecho de que durante muchos años Estados Unidos 

fue el consumidor más importante de café co lom­

biano21, no es sorprendente que fuera una de las 

prioridades más importantes de Colombia garantizar 

el acceso al mercado norteameri ca no de café, espe­

c ialmente durante períodos de problemas de la 

balanza de pagos. Pero proteger los intereses del 

café no era necesa ri amente, o no únicamente, pro­

teger los intereses co lombianos. Hasta fina les de 

los años sesenta, no so lamente Estados Unidos era 

20 Las ideas nacionalistas tradiciona lmente han contado con 
un fuerte apoyo en las reg iones and inas y aisladas del país, 
mientras que la costa cari beña se ha mostrado más abierta a la 
in fluencia de Estados Un idos, especialmente en lo que se refiere 
a la importación de bienes de consumo americanos. La fa lta de 
una infraestructura adecuada de transportes y de comunicaciones 
dentro del país es una de las razones que explica esta diferencia. 

21 Desde los años 30, y hasta med iados de la década de los 
años 60, Estados Unidos fueron, por mucho, el principal mercado 
para este producto, con una participación promed io de más de 
80% en el tota l de las exportaciones co lomb ianas de café. 



Cuadro 11. INDICADORES SELECCIONADOS SOBRE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED) EN 
COLOMBIA 

Flujos anuales de IED (US$ millones) 

1967 1970 1975 1980 1985 1990 1995 

Tota l lEO 16,5 104,9 48,5 103,6 489,5 230,3 1.320,9 
IED de Estados Un idos 6,3 42,3 13,8 67,0 450,9 126,3 417,0 

Crecimiento promedio anual de la IED (%) 

1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995 1996 

Tota l lEO 11 ,1 10,5 12,8 13,8 12,1 23 ,3 26,9 
IED de Estados Unidos 8,0 12,1 14,3 20,2 8,3 12,2 9,5 

Composición sectorial Participación de Estados Unidos en la IED Part icipación sectorial en la 1 ED 
total por sectores de Estados Unidos en Colombia 

1994 1995 1996 1994-96 1994 1995 1996 

Agricultu ra 2,2 1 ,S 1,2 1,6 0,0 0,1 0,1 
Minería 19,9 42,6 10,5 24,3 0,7 11 ,2 1,3 
Manufac tu ras 21,0 41,8 27,0 29,9 10,4 57,9 48, 1 
Electri c idad 42 ,6 41,1 5,0 29,6 0,4 0,8 2,0 
Construcc ión 29,8 42 ,9 7,7 26,8 u 3,3 0,5 
Comercio 53,6 36,9 19,6 36,7 5,9 11,4 8,1 
Transporte 9,3 20,8 9,8 13,3 2,0 10,8 4,2 
Servicios financieros 83, 1 10,1 19,6 37,6 79,1 4,9 35,6 
Otros servic ios 10,6 0,0 0,9 3,8 0,0 -2,0 0,0 
Otros 16,0 75,9 14,0 35,3 0,1 1,4 0,0 

Participación de la 1 ED en la acumulación de capital del país 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1990-95 

Total lEO 7,1 7,2 9,8 8,7 10,8 9,3 8,8 
IED de Estados Un idos 5,0 5,0 6,5 5,5 6,5 5, 1 5,6 

Inversión de portafolio 

Total (US$ millones) 61,1 43,7 588,1 165,8 292,2 
Proven iente de E. U. (US$ millones) 13,0 38,6 553,5 11 9,8 179,3 
Pa rt. de E. U. en inver. de portafolio(%) 21,3 88,4 94,1 72,2 61,4 

Inversión extranjera directa de Colombia en el exterior 

Total (US$ millones) 19,9 73,9 94,8 151,6 284,6 68,3 
En Estados Uni dos (US$ millone) 16,6 0,3 2,9 17,9 2,8 2,7 
Participación en Estados Unidos (%) 83,5 0,4 3,1 11 ,8 1,0 3,9 

• Créditos intra-firma y otros flujos entre casas matrices multinacionales y oficinas locales. 
Fuente: Cepa! (1997), Banco de la República y cálculos de la autora. 
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consc iente de que limitar las importaciones de café 

desde Colombia disminuiría la capacidad de los 

co lombianos de comprar bienes de Estados Unidos 

(y pagar las obligac iones f inancieras con este país), 

sino que las ventas de café dentro del mercado 

estadounidense estaban siendo controladas, en gran 

parte, por nac ionales norteamerica nos. Esta fue 

una de las razones por las cuales se creó la Federa­

c ión Nac ional de Cafeteros en 1928: para romper 

el monopo lio americano en la comercia lizac ión 

del producto. Aunque este objetivo se logró, la 

nueva Federación pronto se dio cuenta de que no 

podía operar eficientemente si no bajo asocio con 

otras compañías americanas (Randall , 1977). Desde 

entonces se han desarrollado lazos más estrechos 

entre la industri a co lombiana del café y las gigantes 

compañías de alimentos de Estados Unidos, a pesar 

del hecho de que la ·mayoría, si no todo, el café 

exportado a Estados Unidos es vendido directamente 

por el sector privado desde los años 60. 

Durante las negoc iac iones del acuerdo comercial 

de los años 30, la Cámara Colombo-Americana de 

Comercio de Nueva York y la Federación Nacional 

de Cafeteros fueron las asoc iaciones que apoyaron 

más act ivamente el acuerdo. Estas dos organizacio­

nes continuaron jugando un papel clave en el 

fo rta lecimiento de la relac iones comercia les entre 

los dos países durante muchos años. 

De igual forma, los intereses en las industrias co­

lombianas de exportac ión de petróleo, minería y 

banano (los productos de exportación más impor­

tantes después del café, hasta los años 70) eran en 

gran parte intereses norteamericanos, ya que la IED 

proveniente de Estados Unidos se concentraba en 

esos sectores. Como resultado del proceso de di­

versificación de las exportaciones que comenzó en 

los años 70, la gama de los intereses económicos a 

favor de unas buenas relaciones entre Colombia y 

Estados Unidos se ha ampliado cons iderablemente. 
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Adicionalmente, la inversión directa norteamericana 

se ha distribuido en una gran cantidad de sectores, 

tales como el sector financiero, la industria de fa­

bricación de alimentos y el sector de la construcc ión, 

entre otros . Con excepc ión de las compañías multi­

naciona les, en la actualidad tal vez el sector econó­

mico más cercano a Estados Unidos es la industri a 

de las flores. A pesar de que aun hoy día este sector 

es de propiedad de co lombianos, esta industria na­

ció gracias a la iniciati va de un grupo de americanos 

que fundaron una ex itosa compañía a finales de los 

60, la cua l tuvo un tremendo impacto y un efecto 

demostración eficaz, difundiendo conoc imientos 

tecnológicos a otras firmas co lombianas (Méndez, 

199 1 ). 

Otro vínculo importante entre los dos países ha 

sido la re lación entre la junta del Banco de la Re­

serva Federa l y el Banco de la República, y la bue­

na reputación de la que gozan muchos macroeco­

nomistas co lombianos en Estados Unidos, la ma­

yoría de los cuales estudiaron en universidades 

americanas. Durante la crisis de la deuda de los 80, 

por ejemplo (administración Betancur, 1982-1986), 

el gobierno americano ejerció una gran influencia 

para evitar un acuerdo "stand-by" con el Fondo Mo­

netario lnternacional22
• 

Cuando se examinan los elementos que han forjado 

la relación económica bilateral y las negoc iac iones 

comercia les, no podemos ignorar ni restarle impor­

tancia al papel desempeñado por la cultura y la 

ideología . Muchos funcionarios del gobierno ame­

ri cano creen que los co lombianos (tanto los fun­

c ionarios del gob ierno como los l íderes empresa-

22 La Reserva Federal, bajo la di rección de Paul Volker (en ese 
momento Presidente de la junta), ayudó a ejercer presión sobre 
el FMI para llegar a un tipo diferente de acuerdo con Colombia, 
a través del cua l el FMI haría seguimiento a los indicadores co­
lombianos sobre una base trimestra l. 



ri ales) son menos internac ionales y t ienen una 

mentalidad más cerrada que otros en el hemisferi o, 

a pesar de ser muy bien educados. Las personas en­

cargadas de las negociaciones comerciales de Es­

tados Unidos frecuentemente se quejan de que sus 

contrapartes co lombianas hablan en otro idioma 

cuando se trata de discutir los beneficios mutuos 

del libre comerc io y la desregulación . A diferencia 

de los macroeconomistas co lombianos, arguyen, 

estos negoc iadores se han educado princ ipalmen­

te en Europa y no en Estados Unidos, y tienen una 

visión anticuada de lo que expli ca el desarrollo 

económico, muy influenciada por la ideología que 

predominaba durante los días del protecc ionismo. 

Generalmente actúan de una forma pasiva-agresiva, 

no son directos, no discuten abiertamente en la me­

sa de negoc iac iones sus puntos de vista cuando se 

presentan desacuerdos, y tienden a no tener conf­

ianza en su contraparte. Por otro lado, los co lom­

bianos se quejan de que los negoc iadores america­

nos son demasiado duros y arrogantes, de que son 

ignorantes y no se interesan en entender las com­

plejidades de la rea lidad co lombiana, de que se li ­

mitan a hacer o decir lo que se les o rdenó hacer y 

dec ir, y de que muchas veces lo que dicen no co­

rresponde a lo que rea lmente están hac iendo (por 

ejemplo, imponer cuotas azucareras va en contra 

del principio del libre comerc io). 

Paradóji camente, un resultado de la actual cri sis de 

las relac iones entre los gobiernos de Estados Unidos 

y Colombia, una de las peores de este siglo, es que 

ha fortalecido las relaciones entre el sector privado 

co lombiano y el gob ierno norteamericano, y entre 

los sectores privados de ambos países, de una forma 

nunca antes v ista. El temor de sanciones económicas 

y la necesidad de defender la imagen internacional 

de los negoc ios co lombianos legítimos unieron a 

un gran número de líderes del sector privado co lom­

biano de todos los sectores en un esfuerzo sin pre­

cedentes para crea r vínculos con Estados Unidos, 

en forma independiente del gobierno co lombiano. 

Este fenómeno ha tenido efectos dramáticos sobre 

la estructura y la mentalidad de las asoc iac iones 

co lombianas del sector privado co lombiano. Nunca 

antes tantas delegaciones comercia les co lombianas 

habían vis itado el gobierno americano y el Congreso 

como en los últimos dos años, ni el sector pri vado 

había sido tan activo en unir fuerzas para combatir 

la corrupción y hacer lobbying ab iertamente en 

busca de severas med idas ant idroga en el Congreso 

colombiano23
• 

También, probablemente desde los días de los con­

flictos laborales de la United Fruit, nunca había es­

tado el país tan polarizado en torno al papel de Es­

tados Unidos en los asuntos co lombianos; las clases 

de menores ingresos y algunos poderosos líderes 

poi ít icos regionales mostrándose más antiameri­

ca nos que el resto. 

Como resultado de este proceso, las antiguas aso­

c iac iones que buscaban apoyo para proteger las 

relac iones entre Estados Unidos y Co lombia se 

forta lec ieron (ta les como la Cámara de Comercio 

Colombo-Americana, fundada en 193 1 y ahora 

con más de 900 corporac iones afiliadas, y la Aso­

c iación de Negocios de Estados Unidos en Colom­

bia). Otras fueron revividas (el Consejo Empresa­

rial Colombia-Estados Unidos, CECEU, el cual había 

desaparec ido durante la administrac ión Gav iri a, 

después de su creación en 1990), y se crearon otras 

(la Sociedad Comercial Colombia-Estados Unidos, 

una asociac ión de corporac iones america nas con 

intereses en Colombia). 

Estos cambios han traído consigo una mayor con­

c ientizac ión de la opinión pública co lombiana acer-

23 Entre los sectores más dinámicos que promovieron esta 
ca mpaña están la Asociación Colombiana de Flor icultores y la 
Asoc iac ión Bancaria. 
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ca de la importancia del mercado estadounidense 

para sectores claves dentro de la economía y de la 

necesidad de mantener buenas relaciones con 

Estados Unidos para preservar la estabilidad política 

y económica; y, entre los líderes empresariales, 

una mayor conciencia acerca de sus responsabili­

dades internacionales. En el pasado, la estabilidad 

en la relación bilateral era algo que se daba por 

hecho, aun más teniendo en cuenta que Colombia 

jugó el papel del"buen muchacho" durante la crisis 

de la deuda. 

VIl. CONCLUSIONES 

Las principales conclusiones de este trabajo pueden 

resumirse como sigue: 

La "dependencia" colombiana en relac ión con Esta­

dos Unidos, medida únicamente a través de la di­

versificación geográfica de la inversión extranjera y 

del comercio (legítimo), se ha visto reducida en las 

últimas cuatro décadas. A mediados de la década 

de los 50, la participación americana en el total de 

las exportaciones colombianas era de más de 80%. 

Esta participación cayó sistemáticamente durante 

los años setenta, hasta alcanzar 30% a comienzos 

de los 80. De igual forma, aunque no tan aguda co­

mo la anterior, se ha presentado una disminución 

en la participación de las importaciones de Estados 

Unidos en el total de las importaciones colombianas: 

de más del SO% en los años 50 hasta cerca del 40% 

en 1996. No obstante, Estados Unidos continúa 

siendo nuestro principal mercado de bienes de ex­

portación, y la principal fuente de importaciones 

provenientes del mundo. 

De una forma más dramática, Colombia ha perdido 

importancia dentro del comercio total de Estados 

Unidos. Por un lado, 4.5% del total de las importa­

ciones de Estados Unidos se originaron en Colombia 

durante los años 50; este porcentaje es cercano a 
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0.8% hoy en día. Por otro lado, Colombia solía ab­

sorber 2% de las exportaciones america nas al mun­

do; en la actualidad escasamente compra 0,5% del 

valor de las ventas externas de Estados Unidos. No 

obstante, Colombia continúa siendo un mercado 

más importante para productos norteamericanos 

que Chile o Argentina. Durante los últimos cuarenta 

años, Colombia ha alternado con Venezuela el se­

gundo o el tercer puesto en Suramérica, después de 

Brasil, como destino final de las exportaciones ame­

ricanas. 

Esto ocurrió mientras se presentaba un profundo 

cambio en la composición comercial. En los años 

50, el café representaba el 85% de las exportaciones 

colombianas hac ia Estados Unidos, mientras que el 

resto de las ventas podían incluirse en una corta 

lista compuesta de petróleo, banano, esmeraldas, 

oro y azúcar. Hoy en día, el café representa menos 

de 12% de tales exportaciones, el petróleo tiene 

una participación de alrededor de 50%, los textiles 

y ropa de vestir 15%, y las flores 8%. 

La balanza comercial de Colombia con Estados 

Unidos ha mostrado una estabilidad mucho mayor 

que su balanza general con el resto del mundo. En 

gran parte, esto puede explicarse mediante otro re­

sultado de este estudio: 

Existe una fuerte correlación entre el crecimiento 

del PIB de ambos países, y tanto las importaciones · 

como las exportaciones bilaterales son muy sensibles 

a los cambios en el ingreso del país consumidor 

(los estudios econométricos muestran que la elas­

ticidad del ingreso de las exportaciones colombianas 

a Estados Unidos es mucho mayor que la elasticidad 

general del ingreso de las exportaciones). Cuando 

la economía americana crece, igual ocurre con las 

exportaciones y el crecimiento del PIB colombiano, 

aumentando la demanda de importación de pro­

ductos norteamericanos. 



Utilizando diferentes definiciones para la tasa de 

cambio real, pud imos encontrar que Colombia hoy 

día es relativamente más competitiva para Estados 

Unidos que lo que fue en los años sesenta, a pesar 

de la reciente apreciac ión real del peso. Esta ten­

dencia no resu lta tan clara cuando se utilizan sa lari os 

(en lugar de precios) para calcular el índice de 

precios rel ativos. 

A pesar de todo, los resultados econométricos mues­

tran que las exportaciones co lombianas a Estados 

Unidos (especialmente sin café y sin petróleo) son 

estadísticamente insensibles a cambios en la tasa de 

cambio real. 

La liberalización unil ateral de las importaciones en 

Colombia a comienzos de los años 90 tuvo un 

efecto muy signi ficat ivo sobre las importaciones de 

Estados Unidos, como lo demuestran los ejerc ic ios 

econométri cos. Durante 1990-1995, d ichas impor­

taciones crec ieron a una tasa rea l anual del 15%, 

una c ifra sin precedentes. 

La reforma económ ica ha constituido una solicitud 

constante de Estados Unidos en las negociaciones 

bilaterales durante las últimas tres décadas. A me­

dida que en Colombia se ha dado una libera lizac ión 

comercial, cambiaria y f inanc iera sustanc ial desde 

fines de los años 80, la pres ión de Estados Unidos 

se ha enfocado hac ia la protección de derechos de 

propiedad in te lectual , una mayor liberal izac ión del 

régimen de inversión extranjera y, por supuesto, 

hac ia los temas de narcóticos. 

Colombia, por otro lado, ha luchado durante años 

para eliminar las barreras arancelarias y no-a ran­

ce larias para sus productos en el mercado nortea­

mericano, con escasos resultados. Por un lado, los 

principales productos co lomb ianos de exportac ión 

no están amparados por las preferencias otorgadas 

bajo el ATPA (azúcar, petróleo, textiles y vestuario, 

ca lzado, atún enlatado, ron) . Tal vez debido a esas 

exenciones, el ATPA aparentemente ha tenido un 

limitado efecto positivo sobre el crecimiento de las 

exportac iones hacia Estados Unidos, con la posible 

excepc ión de las flores. El azúcar y los sectores de 

textiles y de vestuario, en particular, son los más 

afectados por los efectos de la desviac ión comerc ial 

generada por los acuerdos de libre comerc io fir­

mados (o a punto de ser firmados) por Estados Uni­

dos, tales como NAFTA y la ll amada "Iniciativa del 

Caribe". Por otro lado, varios estudios indican que 

alrededor del 20% de los productos co lombianos 

de exportación (55% de los productos no trad i­

cionales de exportac ión) están sometidos a algún 

tipo de barrera no-arancelaria. Las barreras no­

arancelari as son más agudas para el azúcar, los tex­

tiles y el vestuario, las frutas, la ca rne y las flores. En 

relación con el azúcar, Colomb ia sostiene que den­

tro de un entorno de libre comerc io podría exportar 

a Estados Unidos más de cuatro veces la cuota 

actua l, ya que es uno de los productores más efi­

cientes de azúcar en el mundo, según varios estudios 

a nivel mundial. Desde este pu nto de vista, la dis­

minución de las distorsiones comerc iales y de los 

efectos de la desviación de comercio en un área de 

libre comercio en las Américas, y dentro de un en­

torno globa l más abierto, beneficiaría a Co lombia. 

En años recientes, la "narcotizac ión" de la agenda 

comerc ial ha sido posib lemente el tema más impor­

tante y controvertido dentro de relac iones econó­

micas bilaterales. Las preferencias comercia les, se­

gún aparecen en el ATPA, se diseñaron originalmen­

te para ser un instrumento de ayuda para los países 

productores de droga en su lucha contra narco­

tráfico, sum inistrando incentivos para la sustitución 

de cultivos. Desde que el presidente Samper se po­

ses ionó en 1994, estas preferencias dejaron de ser 

la "zanahoria" para converti rse en la "punta de lan­

za" de las políticas americanas antidroga hacia Co­

lombia (este cambio en la política exterior de Estados 

Unidos también ha afectado a otros países). Desde 
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1995, y hasta 1997 el gobierno de Estados Unidos 

no certi f icó ante su Congreso que Colombia ha es­

tado cooperando de manera enteramente satis­

factoria en la lucha contra el narcotráfi co. En 1996 

y 1997, después de una "descerti f icac ión" total, 

Co lombia se v io sometida a sanciones económicas 

tales como la suspensión de la ayuda financiera de 

Estados Unidos, y ha estado permanentemente ba­

jo la amenaza de la eliminac ión de las preferencias 

comerc iales del ATPA y de otras sa nciones co­

merc iales. La incertidumbre acerca de las reglas 

del juego en relación con el acceso al mercado ob­

v iamente ha desestimulado la invers ión en los sec­

to res exportadores orientados hac ia Estados Uni­

dos en Colombia, y ha aumentado los costos para 

sectores tales como el floricultor. Tanto en el campo 

b il ateral como en futuras negociaciones multil a­

terales y en el ALCA, es muy probable que Colombia 

continúe tratando de separar los temas políticos de 

los comerciales en una forma verdaderamente con­

sistente con la promoc ión del libre comercio, y 

procurando fo rtalecer ali anzas estratég icas con 

aquellos países que simpatizan con esta visión. 

A juzgar por las c ifras que se presentan en este tra­

bajo, a pesar de la inestab ilidad política y de la 

inseguridad reinante, Colombia continúa siendo 
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un lugar atractivo para la inversión de capita l norte­

ameri cano. La inversión extranjera directa de Estados 

Unidos en el país ha continuado crec iendo durante 

la última década, a pesar de que su participación 

en la lEO total ha disminuido. Por lo menos hasta 

1996, la inversión de portafolio de Estados Unidos 

crec ió más ráp idamente que la lEO, buscando tasas 

de interés más altas. 

En términos generales, durante este siglo los co lom­

bianos se han mostrado pro-norteamericanos en el 

sentido de apoyar el fortalecimiento de los vínculos 

económicos con Estados Unidos. Los grupos intere­

sados en proteger esa relación se han concentrado 

trad ic ionalmente en los sectores exportadores. En 

años rec ientes, un grupo re lativamente amplio de 

empresa rios, intelectuales y profesionales econo­

mistas (quienes han jugado un papel cada vez más 

importante en la formulación de políticas) también 

se han mostrado a favor de unas sólidas relac iones 

entre Colombia y Estados Unidos. A pesar de lacre­

ciente oposic ión loca l en torno a la presión de Esta­

dos Unidos y a las políticas de línea dura contra 

Colombia, paradójicamente la crisis actual parece 

haber creado nuevos vínculos entre el sector privado 

colombiano y los sectores ejecutivo, legislativo y 

privado de Estados Unidos. 
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El costo del capital en 
las empresas colombianas1 

l. INTRODUCCION 

El costo del capita l de una empresa es el rendimiento 

mínimo req uerido sobre un proyecto de inversión 

de ta l fo rma que el va lor de la misma aumente si se 

ejecuta el proyecto. El f inanciam iento de la invers ión 

se rea liza con recursos escasos proven ientes de 

d istintas fuentes, siendo las dos pr inc ipa les la deuda 

y el cap ital. Las características de estos instrumentos 

reflejan preferencias de determ inados agentes por 

d istin tos tipos de ri esgo: los accion istas comprome­

ten su cap ital y entran de últ imo en la 1 ista de ac ree­

dores de la empresa en caso de una eventual quie­

bra, mientras que los poseedores de títu los de deuda 

de la empresa tienen una baja probab ilidad de 

Esta es una versión reducida de un trabajo elaborado para la 
Superintendencia Naciona l de Valores. Los autores agradecen la 
eficiente y cuidadosa labor que realizaron Nancy Lozano y María 
Pía Ma labet en la reco lección y procesamiento de la información 
básica uti l izada en el trabajo. Así mismo, agradecen los comen­
tarios de Constanza Blanco y Fabio Chacón, de la Superintendencia 
Nacional de Valores, a versiones preliminares de este trabajo, a la 
vez que los comentarios recibidos de los partic ipantes en los se­
minarios de Fedesarrollo y del Banco de la República 

Santiago Herrera A.2 

Humberto Mora A.3 

perder el capital invertido. Así, el costo de cap ital 

de una empresa viene dado por el costo de oportu­

nidad de los f inanciadores de la entidad que tienen 

la opción de financiar empresas o proyectos alter­

nativos de riesgo equivalente. En consecuencia, 

una empresa no puede tomar la dec isión de invertir 

sin tener un buen estimativo de su costo de capital, 

ya que solo si el rendimiento esperado de l proyecto 

supera este nive l aumentará el va lor esperado de la 

compañ ía. 

De otra parte, hay que tener en mente que los pro­

yectos tienen ri esgos distintos por lo que el rendi­

miento de cada uno debe ser ajustado por el nivel o 

categoría de ri esgo, para poder escoger entre pro­

yectos alternativos. Por esta razón, para una empresa 

que tiene d istintas d ivis iones o líneas de negoc io es 

cruc ial conocer los distintos costos de oportunidad 

para ver cómo asigna los recursos al interior de la 

corporac ión. 

Investigador del Banco Mundia l. 

Invest igador Asociado de Fedesarro ll o. 



Por todo lo anterior, resulta evidente la importancia 

de conocer el costo de cap ital de las empresas o de 

sus distintas líneas de negoc io. El objetivo de este 

trabajo es realiza r estimativqs del costo del capital 

de las empresas en Co lombia. Igualmente se busca 

hacer una presentación detallada de algunas 

metodologías, de tal manera que los procedimien­

tos se puedan rep licar para alguna empresa o 

proyecto específicos. 

Para esta tarea emplearemos diversas metodolo­

gías. En primer término se estimarán los coefic ientes 

de riesgo (betas) y las primas de ri esgo por sectores 

económicos, con base en los modelos del CAPM 

(Cap ital Asset Pricing ModeA y el APT (Arbitrage 

Pricing Theory) , rep li cando los procedimientos 

empleados en un trabajo anterior para el caso de 

una empresa petrolera (Mora, 1996) . En segunda 

instancia, se utilizará la metodología de similares, 

o "pure play", apropiada cuando no ex iste un mer­

cado efectivo para los activos que se desean valorar 

o cuyo rend imiento se desea conocer. En tercer lu­

gar se medi rá el costo del cap ital siguiendo la me­

todología de Hsia( 199 1 ), basada en valorar el cap ital 

de una empresa apalancada en forma análoga a 

una opc ión de compra sobre los activos de la em­

presa. En el trabajo original también se examinó, 

en dos capítulos ad ic ionales, el impacto de la es­

tructura tributaria co lombiana sobre el costo del 

capital sectori al y se presentaron estimac iones sobre 

los determinantes de la estructura de capital de las 

empresas co lombianas. Infortunadamente, por mo­

tivos de restricción de espac io esos resultados no 

pudieron incluírse en esta publicación. 

En este orden de ideas, el documento se divide en 

dos capítulos. El primero describe las metodologías 

empleadas para estimar el costo del cap ital. El se­

gundo presenta la aplicac ión y los resultados. Final-
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mente se resumen las conclusiones e implicac iones 

para la política económica . 

11. METODOLOGIAS DE ESTIMACION DEL COS­
TO DEL CAPITAL 

Este capítulo presenta tres metodologías alternativas 

para el cálculo del costo del capital en las empresas 

co lombianas: la estimación de los coefic ientes de 

ri esgo y de las primas de ri esgo en los modelos 

CAPM y APT, para obtener el costo del cap ital ac­

c ionaría; la del método de similares (Pure play); y 

la de valorar la empresa como una opc ión de com­

pra (Option pricing mechanism). 

Las dos últimas metodologías ayudan a obvi ar las 

limitac iones derivadas de la ausencia de mercados 

para los activos que se pretenden va lorar, así como 

de su funcionamiento imperfecto. Estos dos enfoques 

tienen la virtud de no requerir volúmenes grandes 

de información hi stóri ca o de proyecciones de c ier­

tos agregados, a diferencia del primero. De los dos, 

el método de similares es el más comúnmente utili­

zado y el más sencillo desde el punto de vista de 

manipulación técnica. 

Comenzamos por la exposición de los modelos 

CAPM y APT y después procederemos a presentar 

las otras dos metodologías. 

A. El costo del capital accionario en los modelos 

CAPM y APT 

En esta sección se presentarán dos modelos alter­

nativos para obtener el costo del capital acc ionaría 

de una muestra de sectores económicos de la eco­

nomía colombiana, a saber: el CAPM y el APT. 

Estos modelos serán estimados econométri camente 

para el mercado de capitales co lombiano y los re­

sultados se mostrarán en el siguiente capítulo. 



1. Modelo CAPM 

Este modelo postula que en condic iones de mer­

cados de capita les perfectamente competitivos, el 

rendimiento esperado de un activo es una función 

creciente del nivel de ri esgo del mismo, pues un 

inversionista so lo aceptará incluir activos ri esgosos 

en su portafolio si el mercado le compensa por el 

riesgo adic ional en que incurra: 

(1) 

donde E(R) es el retorno esperado del activo i­

ésimo o, lo que es lo mismo, el costo del cap ital ac­

c ionario para la firma i-és ima; R1 es el retorno del 

activo libre de riesgo en la economía; E(RM] es el 

retorno esperado del portafolio del mercado; y el 

coefic iente beta mide el riesgo no diversificable del 

activo . Según este enfoque, solamente el riesgo no 

diversificable, es decir el riesgo sistemático que 

afecta a toda la economía, se debe remunerar. El 

riesgo proveniente de otras fuentes específicas a la 

compañía o al activo, se puede diversificar mediante 

la composición del portafolio . Segú n la ecuac ión 

anterior, dado un valor del retorno del activo libre 

de riesgo y de la prima de riesgo que reconoce el 

mercado a los activos riesgosos (la cual corresponde 

a (E(RM]- R1 }), el rendimiento esperado del activo 

deberá ser mayor, cuanto mayor sea su nivel de 

riesgo. 

Para la ver ificación empírica de este modelo se re­

quiere, en primer lugar, obtener estimativos del 

coefic iente beta para cada uno de los activos del 

mercado, a partir de la siguiente ecuac ión4
: 

R. - Rr. = {3 {RM - R1 } + E 
1, 1 ,1 1 ,t , t l, t 

(2) 

Esta ecuación, incluyendo una constante, corresponde a la 
estimada por Fama-French(l 99 7). 

donde el subínd ice t denota el tiempo y E es una 
l, t 

variable aleator ia independiente e idénticamente 

distribuida a lo largo del tiempo, con media cero y 

va rianza cf!Ei' para todo activo i-ésimo. 

En segundo lugar, el modelo postula que el va lor 

esperado del retorno del activo i-ésimo, cond icional 

a su nivel de riesgo, es igual a: 

(3) 

donde res la prima de riesgo en el período t-ésimo. 

Por lo tanto, para poder obtener estimativos de la 

prima de riesgo, es preciso est imar econométri ca­

mente la siguiente ecuación: 

R. - R1 = Y, (/3) + v 
l, t ,t t 1 1,1 

(4) 

donde v es una variable aleatori a independiente e 

idénticamente distribuida a lo largo del tiempo, 

con media cero y varianza cf!vr 

Una vez estimados los valores de los parámetros en 

(2) y en (4), el valor esperado del costo del capital 

acc ionario para la empresa o activo i-ésimo en este 

modelo está dado por: 

(5) 

Las principales deficiencias de este mode lo, las 

cuales han sido identificadas a partir de estimaciones 

empíricas para mercados de capita les desarrollados 

son: la tendencia a sobrestimar la tasa libre de ries­

go; la sobrestimación de la tasa de retorno de los 

act ivos con coefic iente beta mayor que uno; la sub­

estimac ión del retorno de los activos con coefic iente 

beta menor que uno; y la debilidad de la correlación 

entre la tasa de retorno del act ivo y el coeficiente 

de riesgo, cuando se incluyen en la regresión varia­

bles ad iciona les a la tasa de retorno del mercado. 

Estas deficiencias se traducen en un poder expli-
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cativo del modelo comparati vamente menor al de 

otros modelos, tales como el APT (véase Fama(1991 )). 

2. Modelo APT 

En este modelo se consideran fuentes de riesgo sis­

temático, no diversificables, adic ionales a las del 

rendimiento del mercado como un todo. No obs­

tante, esas fuentes adicionales de riesgo sistemáti­

co no son identifi cab les nítidamente a partir de la 

teoría económica o f inanciera. Existen, por lo tanto, 

diferentes versiones de la especificac ión del modelo, 

dependiendo, en últimas, de cuál de ell as arroja los 

mejores resultados empíricos, en términos de su 

capacidad para reproducir el comportamiento de 

las tasas de reto rno de los activos. 

A l respecto, en el caso de mercados donde una par­

te de los agentes está sujeto a restri cc iones de liqui­

dez, en M ora(1996) se desarroll a una especificac ión 

fundamentada en la teoría económica del consumo. 

No obstante, la estimación de ese modelo requiere 

de la utilizac ión de información macroeconómica 

que no se encuentra disponible con la period ic idad 

que se requiere para los propósitos de este trabajo. 

La espec ificación que aquí se adoptará del modelo 

APT es la formulada por Fama y French (1993 ;1997) 

y ti ene un fundamento puramente empírico, pues 

como lo explican estos autores, su virtud rad ica en 

capturar algunos fenómenos empíri cos que causan 

problemas en el modelo CAPM; y no en el funda­

mento conceptual del mismo. Según esta formula­

c ión, el retorno del activo i-ésimo se comporta se­

gún la siguiente ecuac ión: 

donde, en comparac ión con la ecuación (2) (modelo 

CAPM), se han incluido dos fuentes adicionales de 

ri esgo no divers ifi cable, a saber: a) la diferencia en-
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tre la tasa de retorno de los activos que tienen una 

participación pequeña en el mercado y la tasa de 

retorno de los activos que tienen una parti cipación 

grande5 . En cada momento del tiempo, t, esta dife­

rencia se denota por la variab le PMG,. b) la di fe­

rencia entre la tasa de retorno de las acc iones emi­

tidas por empresas para las cuales la relación entre 

el va lor del patrimonio en el ba lance y el valor de 

mercado de las acc iones emitidas es alta; y la tasa 

de retorno de las acciones para las cuales esta re­

lación es baja6 . 

En mercados desarroll ados la relac ión entre esas 

dos variables ad ic ionales y la tasa de retorno de un 

activo es positiva; y captura algunas de las regula­

ridades identifi cadas en el mercado que no son 

explicadas por el modelo CAPM. 

A l igual que en el caso del modelo CAPM, una vez 

obtenidos los coeficientes de riesgo a partir de la 

ecuación (6), se procederá a estimar las primas de 

riesgo, o el precio de mercado de cada fuente de 

ri esgo. Con este propósito se estimará la sigu iente 

ecuac ión: 

donde ves una variab le aleatori a independiente e 

idénticamente distribuida a lo largo de l tiempo, 

con med ia cero y varianza cfvr 

En este modelo, el va lor esperado del costo del ca­

pital acc ionario para la empresa o activo i-és imo 

está dado por: 

En la sección de resu ltados, más adelante, se define qué se 
entiende por part icipac ión pequeña y por grande. 

En la sección de resultados, más adelante, se define qué se 
entiende por una relación alta y por una relac ión baja. 



(8) 

B. Método de similares 

Este enfoque se utiliza cuando no se transa en el 

mercado el activo que se pretende va lorar o cuyo 

ri esgo y rendimiento esperado de equilibrio se quiere 

conocer. Sin embargo, existen activos o compañías 

en líneas de negoc io sim ilares que se negoc ian 

efecti vamente en el mercado. La idea es que, ob­

servando el rendimiento requerido de equilibrio de 

esos activos, se puede aproximar el retorno reque­

rido (costo del capital accionarial del activo cuyo 

riesgo queremos eva luar. 

Este método supone que el beta de un activo tran­

sado en el mercado es un estadístico sufic iente para 

calcular su rendimiento requerido de equilibrio. El 

beta se deriva de un modelo tradicional de CAPM 

(Cap ital Asset Pricing Mode~, el cual ya se presentó 

en la sección anterior. 

Así, se puede obtener el beta de los activos transados 

en el mercado y puesto que son similares al activo 

no transado, se supone que éste tiene la misma 

sensibilidad que aquellos ante las fuentes de riesgo 

no diversificable. Varios puntos deben contemplarse 

para una mejor interpretac ión de los resultados: 

o La actividad económ ica de las empresas o sec­

tores de los cuales se toman los betas deben co­

rresponder al objeto socia l de los sectores a los 

cuales se ap lican. En algunas ocasiones las em­

presas se dedican a actividades diferentes a su 

objeto socia l, razón por la cual puede vio larse 

este principio básico. 

o Selecc ión de la muestra. Habrá alguna variabili­

dad en los resultados por lo que se debe trabajar 

con intervalos de confianza. Además, si la mediana 

y la med ia de las tasas de retorno difieren, se 

recomienda trabajar con la primera (Fuller y Kerr, 

1981 ) para obviar la influencia de datos atípicos. 

o Los betas pueden cambiar a través del t iempo, 

como se mostró en la secc ión anterior para el 

caso de una muestra de empresas del mercado 

de capita les co lombiano. La natura leza esta­

dística del proceso que genera la serie ha dado 

lugar a un amplio debate en la literatura de fi­

nanzas aplicadas (Gombo la y Kahl , 1990). Si se 

trata de un proceso estacionario, es decir la se­

rie oscila alrededor de una media constante, es 

importante utiliza r este va lor para proyecc iones 

de largo plazo. En camb io si se encuentra que el 

proceso generador de betas es no estac ionario, 

la mejor proyección será el valor más reciente­

mente observado. Un estud io reciente elaborado 

por dos de los pioneros en la teoría moderna de 

las finanzas (Fama y French, 1997) encontró 

cambios signifi cativos en los betas segú n se uti­

lizara in formac ión de varias décadas o sólo de 

los últimos cinco años. Los cambios no eran 

uniformes ya que en unos sectores el coeficiente 

beta bajaba y en otros subía. Por ejemp lo, en la 

industria petrolera éste bajó de 0,85 a 0,63; en 

minería pasó de 0,98 a 0,66. En otras industrias 

como la cervecera aumentó, así como en la de 

vestu ario e intermed iac ión f inanciera . 

o El coefic iente obtenido proviene de una industria 

con. una estructura de cap ital determinada. Se 

ha encontrado que las empresas más endeudadas 

tienen mayores betas, lo que implica que si la 

compañía (o el activo o el sector o el proyecto) 

en cuestión tiene una compos ición de deuda a 

patrimonio muy diferente de la del promedio de 

la industria, el beta debe ajustarse para incorporar 

esta diferencia en las estructuras de capital? . 

Las implicac iones del modelo teórico utilizado so­

bre el costo del capi tal son las siguientes: Un mayor 
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beta se traduce en un mayor costo del cap ital para 

la empresa, pues implica un mayor nivel de riesgo 

y, por lo tanto, una mayor tasa de reto rno esperada 

por el inversionista. De otra parte, un mayor apa­

lancamiento tiene dos efectos contrapuestos sobre 

el costo del capital. En primer lugar, en la med ida 

que haya beneficios tributarios derivados del mayor 

endeudamiento, el costo del ca pital se reduce. En 

segundo lugar, el mayor apa lancamiento tiene un 

efecto positivo sobre el costo del capital, ya que di­

versos estudios han encontrad9 que el coefic iente 

beta de una empresa está positivamente relacionado 

con su nivel de apa lancamiento (Hill y Stone, 1980; 

M andelker y Rhee, 1984). En el último capítulo se 

presentan formas de cuantifi cac ión de estos efectos 

contrapuestos. 

C. Método de calcular el costo del capital con la 
fórmula de precios de una opción 

En su trabajo cl ás ico de prec ios de opciones, Black 

y Scholes (1973) sugirieron la idea de que poseer la 

acc ión de una empresa apalancada era equivalente 

a tener una opción de compra de los activos de la 

empresa. Dicha intui c ión se deriva del hecho de 

que, en el momento de vencimiento de la deuda, el 

dueño de la empresa tiene la opción de no pagarla, 

en cuyo caso se liquida la compañ ía y el acreedor 

se queda con ell a. Por el contrario, si paga el valor 

nominal de la deuda, el accionista se queda con su 

La expresión que relac iona los betas apa lancados y desapa­
lancados es : 

B, = Bu {7 + (1 - G) .!l_¡ 
S 

donde B, Beta apa lancado 
Bu Beta desapa lancado 
B = Deuda 
S = Patrimonio 

(1-T)(l-T ) 
G=(J- e •• ; 

1 - T,d 

Véase Copeland y W eston (1988) pg. 457. 
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empresa, como si estuviera comprando los activos 

de la misma. 

De esta manera, si en el momento de vencimiento de 

la obligac ión financiera el valor de la empresa (V) es 

mayor que la deuda (B), resulta razonable, econó­

micamente, que se pague la deuda. Es decir, el acc io­

nista hará uso de la opción de compra. Por el contra­

rio, si V < B, el accionista encontrará más rentable 

ceder su derecho a usar la opción de compra. Es clara 

la analogía con una opc ión de compra (call option), 

con período de vencimiento (T) igual al plazo de 

vencimiento de la deuda, y con prec io de ejerc ic io 

(strike price) igual al va lor nominal de la deuda. 

Poster iormente, Hsia (1981 , 199 1) y Copeland y 

Weston (1988, Cap. 13) continuaron desa rroll ando 

esta idea para integrarla más al área de las finanzas 

corporati vas y para darle mayores posibilidades de 

uso práctico. Lo que sigue es un resumen de estos 

trabajos que finalmente nos llevará a las expresiones 

que nos permitirán estimar el costo del cap ital. 

Empezamos por recordar que el precio de una opción 

de compra (call) es función , entre otras cosas, del 

precio del activo sobre el cual se ha emitido la op­

ción. En el caso familiar de una opción de compra de 

una acción, resulta que la dinámica de su precio está 

determinada por la evolución del precio de la acción. 

Es común suponer que el prec io de los acti vos, en 

este caso el precio de una acción (P), presenta un 

comportamiento descrito por un movimiento 

Browniano geométrico de la siguiente naturaleza : 

dP = J.1dt + adz p 

donde: 

(9) 

¡..¡. = tasa esperada de rendimiento, captura el ele­

mento de tendencia determinístico. 



a = desviación estándar de la tasa de rendimiento 

esperado 

dt = incremento en el tiempo 

dz = incremento de z(t) que es un proceso Wiener8 . 

Si la dinámica del prec io de la acc ión está descrita 

mediante la anterior ecuac ión, la evolución del 

precio del cal/ (e) viene dada por9 : 

de = Jc dP + Jc dt + - 1 J2c cr p2 dt (1 0) 
JP Jp 2 Jpz 

En el caso que nos interesa explorar de la empresa 

apalancada y la analogía de Black Scholes, la acción 

representa la opción escr ita sobre el valor de la 

compañía o sus acti vos. Así, el precio de la opc ión 

es ahora el precio de la acción (la opción ahora es 

el cap ital accionaría y el activo subyacente, sobre 

el que se emite la opción es el valor total de la com­

pañía, V, que es igual al valor de los activos) por lo 

que (1 O) quedaría así: 

dS = JS dS + JS dt + - 1 J2S CJ2 \P dt 
JV Jt 2 J\P 

(11) 

En el límite, a med ida que dt tiende a cero (dt= 0), 

dividiendo ambos lados de (11 ) entre S y multi­

plicando numerador y denominador por dV, resulta 

la siguiente expresión: 

lim dS = JS dV V 
H O S JV V S (12) 

Un proceso W iener tiene tres propiedades. Primero, es un 
proceso de t ipo Markov, lo que sign ifica que la distribución pro­
babilísti ca de z(l+ 7) depende úni camente de z(t). Segunda, los 
incrementos del proceso Wiener, dz, son independientes. Y 
tercera, los incrementos en z están distr ibuídos normalmente, 
con una varianza que aumenta linealmente en el tiempo. Así, si 
z(t) es un proceso W iener, Llz = e/dt, en el lím ite a med ida que 
D.t tiende a cero, resulta dz= eYdt, con E(dz)=O y Var(dz)=dt. 

Se utilizan herramientas del cá lcu lo estocástico y el Lemma 
de lto para derivar la siguiente expresión. Este deta ll e se om ite 
aquí, pero se remi te al lector a Nefcti (1996) o a Dixit y Pindyck 
(1994) como referencias muy legibles sobre este tema. 

Puesto que f es el rendimiento de la acción, rs, 

y cfJ es el rendimiento de los activos totales de la 

empresa rv, la ecuac ión anteri or se puede escribir 

así: 

(13) 

La ecuac ión (13) es el rendimiento esperado de la 

acción, por lo que representa el costo del capita l 

acc ionaría. Para continuar el proceso de simpli­

ficación , necesitamos encontrar Je , el cual se de­

ducirá de la fórmula Black-Scholes de precios de 

un ca l/ . El precio del ca//, que en este caso es el pre­

cio de la acc ión, depende de l prec io del activo 

sobre el cua l está escr ita la opc ión, que en este caso 

es el valor total de la empresa V. Por lo tanto, la fór­

mula del precio sería: 

S= VN (d
1

) - Xe .,r N (d
2

) (14) 

donde: 

V valor de la empresa . 

X = Valor nominal de la deuda al vencimiento. 

N(.) = Valor de la distribución normal estándar. 

acumulada hasta d
1 

o d
2 

{{In (V/X) + rT] + rT] + (1/2) CJ VT 

d
1

- (J vT 
(J Desviación estándar de la tasa de rend imien­

to de la empresa . 

T Tiempo hasta el vencimiento de la opc ión. 

r Tasa de descuento en el tiempo. 

De la expresión (14) se obt iene: 

(15) 

De otra parte, utilizando el resultado central del 

CAPM obtendremos una expresión para rv y para r5. 

De acuerdo con el CAPM, en equilibrio, el ren­

dimiento esperado de un activo es igual a la tasa 
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libre de riesgo (rr) más la prima de ri esgo del mer­

cado (Rm-rr) multiplicada por el beta del acti vo ([3¡l. 
Lo anterior se expresa en la ecuac ión (16) : 

(1 6) 

De (16) se obt ienen expres iones para rv y r
5

, que 

junto con (15) se remplazan en (13) obteniendo: 

( 1 7) 

Esta ecuac ión después de alguna manipulación al­

gebráica10 resulta en : 

(78) 

donde rb es el costo de la deuda. 

Para poder aplica r la anterior expres ión, falta estimar 

el parámetro d
1

, para lo cual se seguirán las reco­

mendaciones de Hsia (199 1 ). Son tres las incógnitas 

centrales: T, que es el tiempo hasta el vencimiento 

de la opc ión; X, el va lor nominal de la deuda al 

vencimiento; y CJ que es la vo latilidad. El artículo 

original de Hsia está basado en el mecanismo más 

simple de opc iones europeas (no hay ejerc ic io de 

la opc ión antes de su período de vencimiento y no 

se distribuyen dividendos), lo que implica suponer 

que la deuda no se prepaga y que ésta es cero-cu-

10 r5 r1 + N (d, ) (r v- r1 ) V/S 
r5 r1 +N (d,) {(BN rb + SN r

5
)- r1 } VIS 

r1 + N (d 1 ) (BIS rb + r5 - r1 VIS ) 

r1 (1 - N (d , ) V/S ) + N (d , ) r5 + N (d , ) BIS rb 

r1 [(S - N (d, ) B - N (d , ) S) 1 S] + N (d , ) r
5 

+ 
N (d , ) BIS rb 

r,[S (7 - N (d , )) 1 S- N (d , ) BIS 1 r
5 

+ 
N (d ,) BIS rb 

r5 (1 -N (d , )) r, (1 -N (d , )) - r1 N (d ,) BIS+ N (d ,) r
5 

+ 
N (d ,) BIS rb 

r5 = r1 + [N (d, ) B (rb - r1 ) 1 (7 - N (d 1 ) S j 
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pón. Con base en otra serie de supuestos restri ctivos11 

Hsia llega a que T =8/A, donde 8 es el valor de mer­

cado de la deuda cero cupón y A es el valor anual de 

los pagos de intereses. 8 se calcu la a partir de X12
. Y la 

volatilidad, que es la tarea más compleja, se estima 

endógenamente de la siguiente manera: puesto que 

V= 5+8, la ecuac ión 14 se transforma en : 

S = (5 + 8) N (d
1 

) - 8ee .,r N (d
2

) (74A) 

= SN (d
1 

) + 8 [N (d
1 

) - e O·rT! N (d
2 

)} 

Puesto que T =8/A, resulta una función implíc ita f 

de la cual se deriva endógenamente el va lor de sig­

ma cuando : 

f (A, 8, r, CJ, ) = O, es decir: (19) 

f (. . .) = _!}_ - N (-d~) 
S N (d

1
) - exp [(1/A) (A - r8)] N (d

2
) 

(19A) 

con dJ. = In (1 + 5/8) + (1/ A) (r8- A) + (7/2) (CJV8/A) 
(J V8/A 

En resumen, con base en lo expuesto en Copeland 

y Weston (1988, Cap. 13) y Hsia (1991 ), las tres 

expresiones que resultan para la aplicac ión práctica 

son: 

Costo de la deuda i = N 8 (20A) 

" Hsia supone que existe un nivel "permanente" de endeuda­
miento ya que una parte importante de la deuda vigente en cada 
período se renueva. Supone que hay un "roll -over" de la deuda. 
Por esta razón , se puede as im ilar el valor corriente de la deuda 
a una perpetuidad, con va lor de mercado By que paga un va lor 
una anualidad de A, equivalente al pago anual observado de 
intereses. Esta perpetu idad la aproxima Hsia a un bono cero­
cupón de la mi sma durac ión. 

12 Conceptualmente, B= Xe .,, Pero tes la durac ión de un bono 
cero-cupón, que es igual a su vencimiento, que a su vez es igual 
a 1/ i. Por lo tanto, Br=Xe ·'.Así queda determinado B. 



Costo del capital accionaría 
B N (d ,) 

rs = rr + (NB- rr) S N (-d, ) 

Costo del capital de la empresa 

8 7 
rr + (NB- rr) 5+8 N (-d ) 

1 

(208) 

(20C) 

111. APLICACION DE LAS METODOLOGIAS Y RE­
SULTADOS 

Este capítul o presenta la aplicac ión de los métodos 

de estimac ión del costo del cap ital descritos en el 

capítulo anterior. En la primera secc ión se exponen 

los resultados de las estimaciones del costo del ca­

pital acc ionario, segú n los modelos CAPM y APT. 

En la segunda secc ión se presentan los resu ltados 

de la metodología del"pure play" y distintas variantes 

del mismo según la fuente de donde se tomen los 

betas. En la tercera sección se resume la aplicac ión 

del método de fijación de precios de opc iones . Fi­

nalmente, en la cuarta secc ión se comparan los re­

su ltados de las diferentes metodologías para una 

submuestra de sectores. 

A. Estimación de los coeficientes de riesgo y de las 
primas de riesgo 

En esta sección se presentan los resultados de estimar 

los modelos CAPM y APT que se presentaron en el 

primer capítul o, para obtener el costo del capital 

acc ionar io de una muestra de sectores de la econo­

mía co lombiana. Antes de ellos se hace una des­

cripción de los datos utilizados. 

1. Información básica utílízada 

Como ya ha sido mencionado en otros lugares 

(véase, por ejemplo, Mora(1996)), el número de 

empresas sobre las cuales es posible obtener in for­

mación en el país de prec ios de las acc iones en el 

mercado y de los dividendos causados se reduce 

significativamente a med ida que se intenta cubrir 

períodos largos de tiempo . Por este motivo y te­

niendo en cuenta que el propósito principal de este 

trabajo es obtener estimativos del costo del cap ital 

para el mayor número posible de sectores de acti­

vidad económ ica, se decidió restringir la muestra al 

período 1992 .01 a 1997. 12, período éste para el 

cual el mercado de cap itales co lombiano experi­

mentó un gran dinamismo, así como un grado de 

integrac ión a los mercados internac iona les mucho 

mayor que en el pasado. 

Debe señalarse, sinembargo, que si bien esta ca­

racterística del mercado ciertamente permite ampliar 

la cobertura de la muestra a un mayor número de 

empresas, las características de ri esgo de un mercado 

dinámico e integrado a la economía mundial, como 

el que aquí se considera, son distintas a las de un 

mercado poco activo y cerrado, como lo fue el 

mercado de capitales co lombiano con anterioridad 

a 1992, cuando la movilidad internac iona l de capi­

tales era mucho más restr ingida. En part icular, es 

de esperarse que en el período cubierto, tanto los 

coefic ientes de riesgo (betas), como las primas de 

riesgo hayan tendido a igualarse a los correspon­

dientes a mercados integrados con el resto del 

mundo. No es claro que este grado de integrac ión 

se mantenga en el futuro. 

Para el período mencionado se utilizó la informac ión 

mensual disponible de precios de acciones y de 

dividendos de la Bolsa de Bogotá13 • Esta muestra 

ini c ial, de alrededor de 220 empresas se depuró, 

con base en el criterio de "bursatilidad" de la acc ión. 

Solo se incorporaron acc iones que se hubiesen 

transado regularmente en el mercado. Después de 

a pi icar este criterio, la muestra de empresas se re­

dujo a alrededor de 42. Finalmente, se excluyeron 

13 No fue posible obtener la in formación para ese mismo pe­
ríodo de la Bolsa de Medell ín. 
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algunas acciones cuyo comportamiento resultaba 

altamente atíp ico en comparación con un índice 

de rentabilidad del mercado, bien fuese porque co­

rrespondían a empresas intervenidas, o por otros 

motivos económicos. La muestra resultante de em­

presas fue de 25. Estas empresas se agruparon en 

los sectores de actividad económica definidos por 

la superintendencia de valores. 

Utilizando la informac ión de precios de las acc iones 

y de los dividendos14 se construyó la ser ie mensual 

de la tasa de rentabilidad anual nominal de la ac­

c ión, definida como el coc iente entre los dividendos 

causados en el año más el cambio en el precio en el 

último año y el precio de la acción de hace un año. 

Esta ser ie mensual de tasas de rentabilidad nominal 

se conv irtió en términos rea les utilizando la tasa de 

infl ac ión del IPC, excluyendo de este índice de 

precios los bienes durables15
. 

2. Modelo CAPM 

A fin de estimar la ecuación (2) para las diferentes 

empresas y sectores, se utilizó como variable de­

pendiente la diferencia entre la tasa rea l anual de 

rentabilidad acc ionaria, que se definió anterior­

mente; y la tasa de interés efectiva real de los CDT, 

variable esta última a través de la cual se aproximó 

el rendimiento del activo libre de riesgo (de sol-

14 Las series de prec ios y de dividendos utilizadas corresponden 
a las pub licadas en el Boletín de la Bolsa de Bogotá. Es importante 
tener en cuenta que el dato de dividendos causados es modificado 
por esa entidad cuando las empresas reportan cambios al res­
pecto. No obstante, esas mod ificaciones no son publicadas . In­
fortunadamente, no fue posible obtener esta información sobre 
mod ifi cac iones de los datos publicados de la Bolsa, no obstante 
las numerosas so li citudes e ingentes esfuerzos relizados con ese 
propósito. 

15 En los modelos de va loración de activos de riesgo que se de­
ri van de las formu laciones del consumo, se utiliza como nume­
rario el prec io de los bienes de consumo no durable. Véase . 
Mora(1 996). 
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vencia) en la economía16
• En el caso de los sectores, 

la tasa de rentabilidad rea l anual del sector corres­

ponde al promedio ponderado de la rentabilidad 

de las empresas que conforman ese sector; siendo 

la va ri ab le de ponderación la participación que 

tiene el valor de mercado de las acciones de la em­

presa, dentro del valor total de mercado de las ac­

ciones del sector. 

En cuanto a la variable independiente en la ecuación 

(2), la rentab ilidad rea l del mercado se aproximó 

por el promedio ponderado de la rentabilidad co­

rrespondiente a dos tipos de activos, a saber: las ac­

ciones y los act ivos de renta fija. Cada uno de estos 

dos tipos de activos se ponderó por la participación 

que tenía su valor, según la informac ión de las 

Cuentas Financieras del Banco de la Repúbli ca, en 

cada uno de los años considerados. Como indicador 

de la rentabilidad de las acc iones se tomó el pro­

medio ponderado de la rentab ilidad real de las 

acc iones incluidas en la muestra, siendo la va riable 

de ponderación la participación del valor de mer­

cado de las acc iones emitidas por la empresa, den­

tro del valor de mercado total de las acciones emi­

tidas por las empresas de la muestra. Como indicador 

de la rentabilidad rea l de los activos de renta fija se 

utilizó la tasa de interés efectiva rea l de los CDT. 

Los resultados de estimar los coefic ientes de riesgo 

para los diferentes sectores en todo el período 

muestra!, 1992 .01 a 1997.12, a partir de la ecuación 

(2), se muestran en el Cuadro 117• Es preciso men­

cionar que tanto las variables dependientes como 

16 No se tomó la tasa de los TES debido a su alta va riabi lidad 
en cortos períodos de tiempo. No obstante, es claro que esta tasa 
afecta directamente la tasa de los CDT por ser un instrumento de 
intervención en el mercado monetario. 

17 Los sectores inc lu ídos corresponden a todos aquellos para 
los cuales fue posible obtener la información necesaria de una o 
más empresas que lo conforman. 



Cuadro 1. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE RIESGO MODELO "CAPM": 
MODELO VAREN PRIMERAS DIFERENCIAS DE LAS SERIES (Período de estimación: 1992.01 - 1997.12) 

Coeficiente Error estándar Estadístico T R' Error estándar D.W. 
Sector beta beta beta regresión regresión regresión 

Bebidas 1,6919 0,1196 14,1499 0,81 62 0,11 64 1,8001 
Tabaco 1,3075 0,1392 9,39 12 0,5624 0,1104 1,5 139 
Textiles y confecc iones 1,6660 0,1781 9, 3520 0,5894 0,6423 2,0533 
Papel y pulpa de papel 0,8479 0,2353 3,6026 0, 1563 0,1171 1,5509 
Productos químicos y petroquímicos 0,5590 0, 1736 3,2200 0,3 141 0,2495 2,2345 
Cemento 2,8943 0,1 714 16,881 5 0,8499 0,3859 2,0528 
Otros productos mi nerales no metálicos 0,8407 0,2787 3,01 64 0,0000 0,2554 1,7515 
Siderúrgica 1,3751 0,2369 5,8055 0,4361 0,2163 2,0804 
Meta l mecánica 0,8650 0,41 99 2,0601 0,0565 0,0000 1,7839 
Artículos va rios de consumo popu lar 1,8736 0,1930 9,7062 0,6138 0,2382 1,8549 
Transporte aéreo 1,335 7 0,5475 2,4395 0,2622 0,2921 2, 1362 
Otros servicios ofrec idos por empresas pri vadas 1,2406 0,3210 3,8644 0,4357 0,3 226 1,9 193 
Bancos 1,3993 0,0816 17,1479 0,8773 0,2671 1,6805 
Seguros 1,37 73 0, 1532 8,9907 0,69 72 0,0000 2,01 52 

Intervalo de confianza del 20% de significancia 
para los coeficientes de riesgo 

Mínimo Esperado Máximo 
beta 

Bebidas 1,53 78 
Tabaco 1,1280 
Textil es y confecc iones 1,4364 
Papel y pu lpa de papel 0,5445 
Productos químicos y petroquím icos 0,335 2 
Cemento 2,6733 
Otros productos minerales no metálicos 0,4814 
Siderúrgica 1,0697 
M eta lmecánica 0,3238 
Artículos va rios de consumo popular 1,6248 
Transporte aéreo 0,6299 
Otros serv icios ofrec idos por empresas privadas 0,8268 
Bancos 1,2941 
Seguros 1,1798 

Beta: Coeficiente de riesgo de (RM-Rf) . 
Fuente: Cálcu los del autor. 

la variabl e independiente no resultaron ser estac io­

nar ias. Adicionalmente, en el caso de ninguno de 

los activos pudo rechazarse la hipótesis nula, al1 % 

de significancia, de que la variable dependiente y 

la independiente estaban ca integradas. Por lo tanto, 

los resultados que se muestran en el Cuadro 1 co­

rresponden a los obtenidos de la estimac ión del 

modelo VAR, en primeras diferencias de la ecuac ión 

(2), donde se incluye como regresar el error rezagado 

obten ido de la ecuac ión co integrante. 

beta beta 

1,69 19 1,8460 
1,3075 1,4869 
1,6660 1,8956 
0,8479 1,1512 
0,5590 0,782 7 
2,8943 3,11 53 
0,840 7 1,1999 
1,3751 1,6804 
0,8650 1,4063 
1,8736 2,1224 
1,3357 2,041 5 
1,2406 1,6544 
1,3993 1,5045 
1,3773 1,5 747 

En la primera parte del Cuadro 1 se muestran, ade­

más de los coeficientes de riesgo, el error estándar 

de ese coefic iente, su estad ístico t, el W, y el esta­

dístico Durbin Watson. En la segunda parte del 

Cuadro 1 se muestran los intervalos de confianza 

de los coeficientes de riesgo, al 20% de sign ificancia. 

Por otro lado, en el Cuadro 2 se muestran los re­

su ltados de esti mar la prima de riesgo que reconoce 

el mercado al invers ionista en acc iones, sobre el 
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Cuadro 2. ESTIMACION DE LA PRIMA DE RIESGO EN EL MODELO CAPM 

Sample: 12232 
lncluded observations: 2232 

Variable Coeficiente Error estándar Estadístico T Probabilidad 

Beta 0,09675 0,011 55 8,454546 0,0000 

S. E. of regression 

Sum squared resid 

S.D. dependent var. 

Log likelihood 

1,093093 

3181,89 2 

1,081451 

Mean dependent var 

Akaike in fo criterion 

Schwarz cri terion 

0,256892 

O, 178393 

0, 180608 

-401 6,678 

Nota: Los coefic ientes de riesgo (betas en el período 1992.01 a 1994. 11 corresponden a los obtenidos de las regresiones para todo el 

período 1992.01 a 1997. 12. Los betas para el período 1994.12 a 1997. 12 corresponden a los obtenidos de regres iones para cada uno 

de los 36 subperíodo, de 36 observaciones cada uno, comprend idos entre 1992 .01 y 199 7. 12. 

Fuente: Cá lculos propios . 

rendimiento del activo libre de riesgo. El va lor re­

sultante de la prima de riesgo, 9,765% anual rea l, 

es superior a la estimada para mercados de capitales 

desarrollados, 5,16% (Fama y French (1997)), como 

era de esperarse. 

Es preciso mencionar que el res u Ita do que se muestra 

en el Cuadro 2 corresponde a la estimac ión de la 

ecuac ión (4), bajo la hipótes is que dicha prima es 

la misma en todos los períodos de la muestra. M ás 

adelante se eva luará qué tan estable es di cha prima 

a lo largo de diferentes subperíodos de la muestra. 

Los coefic ientes de riesgo en la ecuac ión (4), para 

el período 1995.01-1 997.12 son los obtenidos de 

regres iones rea l izadas en los 3 7 subperíodos se­

cuenciales, de 36 observac iones temporales cada 

uno, comprendidos entre 1992.0 1 y 1997 .1 2, de la 

ecuación (2). Los coefi c ientes de riesgo para el pe­

ríodo 1992.01-1 994.12 corresponden a los obteni­

dos para toda la muestra, los cuales se reportaron 

en el Cuadro 1. En una secc ión posterior se reportan 

los resultados correspondientes a estas regres iones 

en períodos secuenciales. 
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Finalmente, en el Cuadro 3 se muestran los estima­

ti vos del costo del capital acc ionario, en exceso de 

la tasa libre de ri esgo, por sectores de acti v idad, 

que resultan de los estimati vos de los Cuadros 1 y 

2, para todo el período muestral1 992 .01-1 997. 12. 

En la primera parte del Cuadro 3 se presenta el in­

terva lo de confianza para la prima de ri esgo, que se 

obtiene de los resul tados del Cuadro 2. En la segunda 

parte del Cuadro 3 se presentan los estimati vos del 

va lo r esperado del costo del capital accionario y su 

intervalo de confianza, al 20% de signi ficancia, 

cuando se considera el producto de la prima de 

riesgo estimada en el Cuadro 2 y los va lores de los 

coefic ientes de ri esgo que se encuentran en los lí­

mites y en el centro de su interva lo de confianza; 

intervalo éste cuyos valores se presentaron en la 

segunda parte del Cuadro 1 . En la tercera parte del 

Cuadro 3 se presentan los estimati vos del va lor es­

perado del costo del capital accionario, en exceso 

de la tasa libre de ri esgo, y su intervalo de confianza, 

al 20% de significancia, cuando se considera el 

producto de los valores que definen el interva lo de 

conf ianza de la prima de riesgo y de los valores de 



Cuadro 3. INTERVALO DE CONFIANZA PARA EL COSTO DEL CAPITAL ACCIONARlO MODELO CAPM 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles y confecc io nes 
Papel y pulpa de papel 

Productos químicos y petroquími cos 
Cemento 

Otros productos minera les no metá licos 
Siderúrgica 
Metal mecánica 

Artículos va rios de consumo popul ar 
Transporte aéreo 

Otros servicios ofrec idos por empresas privadas 
Bancos 
Seguros 

Bebidas 
Tabaco 
Textiles y confeccio nes 
Pape l y pulpa de papel 

Productos quími cos y petroquími cos 
Cemento 
Otros prod uctos minerales no metá licos 
Siderúrgica 

Meta lmecáni ca 
Artículos va rios de consumo popular 
Transporte aéreo 
Otros servic ios ofrec idos por empresas pr ivadas 
Bancos 
Seguros 

Fuente: Cá lculos propios. 

Intervalo de confianza del 80% de significancia para la prima de riesgo 

modelo "CAPM" 

Mínimo 
beta 

8,61 

Esperado 

beta 

9,77 

Máximo 

beta 

10,92 

Intervalo de confianza del 80% de significanc ia 
para el costo dell capital accionario en el modelo "CAPM" 

(considerando unicamente variaciones en los coeficientes de riesgo) 

15,02 16,52 18,03 

11 ,01 12,77 14,52 

14,03 16,27 18,51 

5,32 8,28 11 ,24 

3,27 5,46 7,64 

26,10 28,26 30,42 

4,70 8,2 1 11 ,72 

10,45 13,43 16,41 

3,16 8,45 13,73 

15,87 18,30 20,73 

6,15 13,04 19,94 

8,07 12, 11 16,15 

12,64 13,66 14,69 
11 ,5 2 13,45 15,38 

Inte rvalo de confianza del 80% de significa ncia para 
el costo del capital accionario en el modelo "CAPM" (considerando 

variaciones tanto en los coeficientes de riesgo como en las primas de riesgo) 

13,24 16,52 20,16 
9,71 12,77 16,24 

12,37 16,27 20,70 
4,69 8,28 12,57 
2,89 5,46 8,55 

23 ,02 28,26 34,02 
4,15 8,2 1 13,10 
9,2 1 13,43 18,35 

2,79 8,45 15,36 
13,99 18,30 23 ,18 

5,42 13,04 22 ,29 
7, 12 12, 11 18,07 

11 ,14 13,66 16,43 
10,16 13,45 17,20 
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los coefic ientes de riesgo que también se encuen­

tran en los límites de su intervalo de conf ianza. 

Puede aprec iarse que ex isten diferencias importantes 

en los costos del capital acc ionaría, en exceso de la 

tasa 1 ibre de ri esgo, entre sectores. 

Como se mencionó en el capítulo anterior, la veri­

ficación empírica del modelo CAPM ha permitido 

establecer que generalmente este modelo tiende a 

sobreestimar la tasa de retorno de los activos con 

beta mayor que uno; y a subestimar la tasa de re­

torno de los activos con beta menor que uno. Es de 

esperarse que esos mismos sesgos estén presentes 

en los estimativos presentados en los Cuadros 1 y 3. 

Por lo tanto, el efecto conjunto del coeficiente de 

ri esgo y de la prima de ri esgo sobre la tasa de re­

torno para los sectores que tienen un beta mayor 

que uno, probablemente sea menor que el valor es­

perado reportado en el Cuadro 3. Lo contrario se 

espera en el caso de los sectores con beta menor 

que uno. 

Nótese, de otra parte, que en la ecuac ión (2), tanto 

la variable dependiente, como la variable explicativa 

están expresadas como diferencias con respecto a 

la tasa libre de riesgo. Por lo tanto, en los resultados 

anteriores no se ha estimado directamente la tasa 

libre de riesgo y, en consecuencia, dichos resultados 

no permiten eva luar el grado de sobreestimac ión 

de esa tasa que usualmente produce el modelo 

CAPM. 

En las dos siguientes secciones se eva lúa la esta­

bilidad en el tiempo de los coeficientes de riesgo y 

de la prima de riesgo del modelo CAPM . Es preciso 

tener en cuenta que de no ser estables esos coefi­

c ientes a lo largo del tiempo, los estimativos del 

costo del capi tal que se presentaron en el Cuadro 3, 

so lamente serían vá lidos para 1997, y no para años 

anterio res. 
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a. Estabilidad de los coeficientes de riesgo en el modelo 
CAPM 

Es claro que los estimati vos del costo del cap ital 

acc ionaría que se presentaron anteri ormente, para 

el modelo CAPM, están sujetos a los errores propios 

de cualquier estimac ión econométri ca, razón por 

la cual en los cuadros de resultados se presentaron 

también sus intervalos de confianza. No obstante, 

además de esta fuente de error, en la 1 iteratura se 

han identificado variaciones significati vas entre di­

ferentes períodos de tiempo, tanto de los coefic ien­

tes de riesgo, como de la prima de riesgo (Fama y 

French(1997)). Este hecho introduce una fuente de 

incert idumbre en la eva luac ión de los proyectos de 

inversión, ad ic ional a la que es propia de los flujos 

de ingresos y egresos, pues sign ifica que la tasa 

misma de descuento futura resulta ser vari ab le y, en 

muchos casos, difícil de predecir. 

Resulta entonces de interés evaluar qué tan variables 

son en el tiempo los coeficientes de riesgo anteriores. · 

Con propósitos ilustrativos, en las dos primeras co­

lumnas del Cuadro 4 se presentan estimativos del 

coefic iente de riesgo, beta, para los períodos mues­

trales 1992.0 1-1 997. 12 y 1992.01-1 994. 12, respec­

tivamente. Adicionalmente, en las co lumnas 3 a 5 

se presentan los promedios simples de los doce va­

lores del coefic iente de riesgo obtenidos de las re­

gres iones secuenciales estimadas sobre los períodos 

de 36 meses que terminan en cada uno de los doce 

meses de los años 1995, 1996 y 1997. En ese cua­

dro también se presentan los errores estándar de los 

coeficientes de ri esgo; el R2 Ajustado y los errores 

estándar de las regres iones. 

Como puede apreciarse, en general los resultados 

econométricos son bastante buenos, aunque los 

errores estándar promedio de los coefic ientes son 

más altos en 1996 y 1997 que en 1995. Con el pro­

pósito de eva luar más exactamente esa variabilidad 



Cuado 4. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EN PERIODOS SECUENCIALES 

Sector 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles y confecciones 

Papel y pu lpa de papel 

Productos químicos y petroquímicos 

Cemento 

Otros productos minera les no metá li cos 

Siderúrgica 

M etal mecánica 

Artícu los va rios de consumo popu lar 

Transporte aéreo 

O tros serv. ofrec idos por empresas pri vadas 

Bancos 

Seguros 

Promedio entre sectores 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les y confecciones 

Papel y pu lpa de pape l 

Productos químicos y petroquím icos 

Cemento 

Otros productos minerales no metál icos 

Siderúrgica 

M etalmecánica 

Art ículos varios de consumo popu lar 

Transporte aéreo 

Otros serv. ofrec idos por empresas privadas 

Bancos 

Seguros 

Promedio entre sectores 

Fuente: Cá lcu los propios. 

Período 

total muestra 

1,6919 

1,3075 

1,6660 

0,8479 

0,5590 

2,8943 

0,8407 

1,3751 

0,8650 

1,8736 

1,3357 

1,2406 

1,3993 

1,3773 

0,8162 

0,5624 

0,5894 

0, 1563 

0,3141 

0,8499 

0,4361 

0,0565 

0,6138 

0,2622 

0,4357 

0,8773 

0,6972 

Coeficiente de riesgo 

Regresiones secuenciales 

Período 

1992-94 

1,5969 

1,31 78 

1,7643 

0,8266 

0,4495 

2,9035 

1,2354 

1,3334 

0,8450 

1,7306 

1,4835 

1,3850 

1,3645 

1,3065 

0,8758 

0,5731 

0,6302 

0, 1490 

0,3623 

0,8564 

0,4980 

0,0548 

0,6305 

0,2647 

0,4901 

0,8766 

0,7199 

Promedio 

1995 

1,7793 

1,3547 

1,8079 

1,0015 

0,67 16 

3,0361 

1,1673 

1,4122 

1,1777 

1,7399 

1,9164 

1,7565 

1,3812 

1,5834 

R' 

0,8733 

0,6403 

0,6473 

0,1932 

0,3525 

0,8639 

0,4648 

0,0604 

0,6329 

0,5077 

0,44 15 

0,8770 

0,7208 

Promedio 

1996 

2,8254 

2,2634 

1,7778 

1,0320 

0,8358 

4,2580 

2,0370 

1,9820 

5,9824 

2,5497 

1,2995 

1,9095 

2,2087 

3,1342 

0,7602 

0,479 1 

0,42 12 

0,2174 

0,3253 

0,7875 

0,4995 

0,2054 

0,5727 

0,3361 

0,4345 

0,9081 

0,6710 

Promedio 

1997 

3,2978 

1,7251 

1,8693 

1,0577 

1,1760 

2,9364 

2,25 16 

1 ,7802 

2,13 19 

2,1641 

1,3058 

1,3061 

1,9825 

2,4 182 

0,7250 

0,3687 

0,4494 

0,294 1 

0,4303 

0,7582 

0,3941 

-0,0022 

0,6233 

0,2998 

0,2975 

0,8775 

0,5682 

Período 

total muestra 

0,11 96 

0, 1392 

0,1781 

0,2353 

0,1736 

0, 1714 

0,2787 

0,2369 

0,4199 

0,1930 

0,5475 

0,32 10 

0,08 16 

0,1532 

0,2321 

0, 1045 

0, 1400 

0,1436 

0, 1980 

0, 149 1 

0, 1380 

0, 1920 

0,4245 

0, 1939 

0,5472 

0,2272 

0,0706 

0,1288 

0,1898 

Error estándar del Coefi ciente de Riesgo 

Regresiones secuenciales 

Período 

1992-94 

0, 1267 

0,1799 

0,2435 

0,3252 

0,2332 

0,2543 

0,3569 

0,3229 

0,5622 

0,2742 

0,7770 

0,4398 

0,11 54 

0,2121 

0,3160 

Promedio Promedio 

1995 

0,1576 

0, 1706 
0,2853 . 

0,348 1 

0,33 18 

0,265 1 

0,3278 

0,311 4 

0,7430 

0,2462 

0,5923 

0,5655 

0,145 1 

0,2860 

0,3411 

1996 

0,3683 

0,4253 

0,5460 

0,504 1 

0,4801 

0,4231 

0,6974 

0,4837 

1,9880 

0,4913 

0,4643 

0, 7868 

0, 1697 

0,6018 

0,602 1 

Error estándar de la regresión 

0,1057 

0,1778 

0,1837 

0,2588 

0, 1920 

0, 1948 

0,2496 

0,5559 

0,2613 

0,7640 

0,3072 

0,097 1 

0,1730 

0,2515 

0,0895 

0,1354 

0,1489 

0,2349 

0,1799 

0, 1473 

0,2036 

0,5675 

0,1947 

0,4447 

0,2866 

0,0793 

0, 1537 

0,2047 

0,0713 

0,1066 

0,1062 

0,1246 

0,1039 

0,0889 

0,1026 

0,5001 

0,1078 

0, 1195 

0, 1596 

0,0368 

0,1262 

0,1253 

Promedio 

1997 

0,3941 

0,469 1 

0,4727 

0,4676 

0,31 44 

0,3296 

0,8533 

0,4798 

1,5410 

0,3073 

0,73 17 

0,5679 

0, 1455 

0,4173 

0,535 1 

0,0767 

0, 1032 

0,0981 

0,1052 

0,0630 

0,0672 

0,0994 

0,3580 

0,0700 

0,1448 

0,1097 

0,0308 

0,0894 

0,1011 



de los coeficientes de riesgo, en el Cuadro 5 se pre­

sentan los resultados de estimar la "verdadera va­

rianza" de los coefi c ientes, a partir de la siguiente 

ecuac ión propuesta por Fama y French(199 7) 18
: 

al (Series tiempo) = al (Verdadera) + al (Error estimación) 

Donde la vari anza de la serie de tiempo del estima­

dor se ca lcula para la serie de los coefi c ientes obte­

nida de las regresiones secuenciales; y el error es­

tándar del coefi c iente corresponde al valor reporta­

do en el Cuadro 4 para el período de estimación 

1992.0 1-1997 .1 2. 

Como puede aprec iarse en el Cuadro 5, con excep­

c ión de pocos sectores, el verdadero error estándar 

del coefic iente de ri esgo es alto, con un promedio 

entre sectores de 0.605 9. 

En el Gráfi co 1 se ilustra este mismo punto. Puede 

observarse que no ex iste un patrón uni forme de 

comportamiento de los coefi c ientes de ri esgo (betas) 

de los diferentes sectores a lo largo del tiempo. 

De otra parte, al anal izar las ca racterísti cas esto­

cásticas de la serie de coefi c ientes obtenidos de las 

regres iones secuenciales, se encontró que con la 

Cuadro 5. ERROR ESTANDAR DEL COEFICIENTE DE RIESGO EN LAS REGRESIONES SECUENCIALES 
(CAMP) 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles y confecc iones 

Papel y pulpa de papel 

Productos quím icos y petroqu ími cos 

Cemento 

Otros productos minerales no metálicos 

Siderúrgica 

Metalmecánica 

Artículos varios de consumo popular 

Transporte aéreo 

Otros servic ios ofrecidos por empresas pri vadas 

Bancos 

Seguros 

Promedio entre sectores 

Fuente: Cá lculos propios. 

Varianza del coeficiente 
de riesgo en la serie 

de tiempo 

0,5 23 1 
0,1966 

0,0434 
0, 1615 

0,1720 

0,6204 

0,3866 
O, 1625 
5,2111 

0,1890 
0,4079 

0,7446 

0,1536 
0,5 712 
0,6817 

18 Esta ecuac ión se obt iene de considerar que el coefic iente de 
riesgo est imado en un período t para el acti vo i es igual al ver­
dadero coefi c iente de riesgo, más un término de error no corre­
lacionado con el verdadero coeficiente: 

(J = /3 + e. ; Cov [/3. e. 1 = O, 'ift , 'ifi 
l , t l, t l, t 1, 1 l, t 
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Varianza de la 
estimación del 

coeficiente de riesgo 

0,0143 
0,0194 

0,0317 

0,0554 
0,0301 

0,0294 

0,0777 
0,0561 

0,1763 
0,0373 

0,2998 
0,103 1 

0,0067 
0,0235 

0,0686 

Desviación estándar 
verdadera del 

coeficiente de riesgo 

0,7133 

0,4209 
0,1080 

0,3 258 
0,3767 

0,7688 

0,5559 
0,3262 

2,2438 

0,3895 
0,3287 
0,8010 

0,3834 
0,7401 

0,6059 



Gráfico 1. COMPORTAMIENTO DE LOS COEFICIENTES DE RIESGO EN EL 
TIEMPO POR SECTORES (CAPM) 
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1994.12 1995.12 1996.12 1997.12 

Fuente: Cá lculos propios. 

excepción del sector de seguros, estas seri es tienen 

una raíz unitari a. Por este motivo, el mejor predictor 

de su va lor futuro es el va lor actual. Como proxy de 

ese va lor actual pueden tomarse los va lores repor­

tados en el Cuadro 4, para el promed io de 1997 . 

b. Estabilidad de la prima de riesgo en el modelo CAPM 

En el Cuadro 6 se muestran los resultados de las 

regres iones en períodos secuenciales para la prima 

de riesgo. Puede apreciarse que los errores estándar 

son bastante bajos, en cualquiera de los períodos o 

promedios de períodos considerados. No obstante, 

la prima de riesgo presenta una notable reducción 

4.500 

4.000 

~ 3.500 

~. 3.000 l-_~-._/\ .. 
~ 2.500 

" -~ 2.000 

~ 1.500 

1.000 

0,500 

Cemen to 

_/ 
/ 

__/ 

\..... ______ ,...... Productos químicos 
y petroquímicos 

0,000 1---------------.~--------" 
1994 .12 1995.12 1996.12 1997. 12 

4.000,.-------,---------------, 

3.500 

3.000 

~ 
lí 2.500 
~1 
~ 2.000 

~ 
] 1.500 

8 
1.000 

0,500 
Otros servicios ofrecidos por 

empresas privadas 

0,0001-------·-------~--------l 

1994 .12 1995.12 1996. 12 \997. 12 

entre 1994 y 1997. Ello se traduce en un va lor del 

"verdadero error estándar" comparativamente alto; 

aunque menor que en el caso de los coefic ientes de 

riesgo. 

De otra parte, la serie de los valores estimados de la 

prima de ri esgo, por medio de regres iones secuen­

c iales, tiene una raíz unitaria; razón por la cual el 

mejor predictor de su valor futuro es el va lor actual. 

Ese va lor actual puede aproximarse por el estimativo 

correspondiente al promedio de los va lores de 1997, 

que se muestra en el Cuad ro 6. En el Gráfico 2 se 

muestra la serie mensual de la prima de riesgo ob­

tenida de las regresiones secuencia les. 
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Cuadro 6. ESTIMACIONES DE LA PRIMA DE RIESGO (CAMP) EN REGRESIONES SOBRE PERIODOS 
SECUENCIALES 

Períodos muestrales Prima de riesgo Estadístico 
t 

Error estándar 
prima de riesgo 

Período tota l de la muestra (1992,01-1997, 1) 
Período 1992,01-1994,12 
Promedio 1995 
Promed io 1996 
Promedio 1997 
Verdadero error estándar de la prima de riesgo 

a promed ios simples de los 12 estadísticos mensuales. 
Fuente: Cálculos propios. 

0,09765 
0,43673 
0,339 15 
O, 16199 
0,10050 

Gráfico 2. COMPORTAMIENTO EN El TIEMPO 
DE LA PRIMA DE RIESGO (CAPM) 

0.25 
:¡ 
¡!: 0,2 

0, 15 

0, 1 

0,05 

1994 . ! 2 

Prima de riesgo 

1995. 12 1996.12 

Fuente: Cá lculos propios . 

1997 .12 

c. Estimación en el tiempo del costo del capital acciona río 
en el modelo CAPM 

Los resultados que se presentaron en los Cuadros 4 

y 6 indi ca n que los estimativos del costo del cap ital 

acc ionario del Cuadro 3 deben interpretarse como 

va lo res vá lidos para todo el período muestra!, 

1992.01-1 997. 12; y no como esti mativos apropia­

dos del costo del cap ital en cada uno de los años 

1992- 1997. Dadas las características estocásticas 

ya mencionadas de las series de tiempo del coefi­

c iente de riesgo y de la prima de riesgo, los estima­

tivos del Cuadro 3 contituyen buenas aproxima-
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8,455 
18,482 
15,990 a 

10,122 a 

8,075 a 

0,01 15 
0,0236 
0,02 11 a 

0,0158 3 

0,0124 a 

0,1082 a 

ciones del valor futuro y de largo plazo del costo 

del cap ita l; pero no necesariamente del valor de 

esta variable en el corto plazo y en períodos pasados. 

En el Cuadro 7 se presentan los valores estimados 

del costo del capital esperado, en exceso de la tasa 

libre de riesgo, para los mismos períodos y años de­

finidos anteriormente, utilizando los resultados de 

los Cuadros 4 y 6. Puede aprec iarse que como re­

sultado del comportamiento conjunto del coefic ien­

tes de ri esgo y de la prima de ri esgo, el costo de l ca­

pital acc ionario, en exceso de la tasa libre de ri esgo, 

ha experimentado una importante reducc ión entre 

1994 y 1997, para el caso de todos los sectores de 

la muestra. 

Con la excepción de un solo sector, esa reducc ión 

ha sido continua en el período mencionado. 

3. Modelo APT 

Para estimar la ecuación (6) es preciso ca lcular el 

va lor de las variab les PMG ("pequeñas menos gran­

des") y AMB ("alto menos bajo"). 

En cuanto a la primera de esas variables, las empre­

sas pequeñas se definieron, al igual que en Fama y 



Cuadro 7. COSTO DEL CAPITAL ACCIONARlO EN DIFERENTES PERIODOS DE TIEMPO (CAPM) 

Período 
Sector total muestra 

Bebidas 16,52 
Tabaco 12,77 
Texti les y confecc iones 16,27 
Pape l y pulpa de papel 8,28 
Productos químicos y petroquímicos 5,46 
Cemento 28,2 6 
Otros productos minera les no metálicos 8,21 
Siderúrgica 13,43 
Metal mecánica 8,45 
Artícu los varios de consumo popu lar 18,30 
Transporte aéreo 13,04 
Otros servic ios ofrec idos por empresas privadas 12,11 
Bancos 13,66 
Seguros 13,45 
Promedio entre sectores 13,44 

Fuentes: Cuadro 4 y cuadro 6. 

French(199 7), como aquell as para las cuales el 

valor de mercado de las acc iones ord inar ias emitidas 

es menor que la mediana del va lor de mercado de 

todas las empresas de la mu estra. En consecuencia, 

la variable PMG corresponde, en cada uno de los 

meses de la muestra, a la diferencia entre la tasa de 

retorno promed io ponderada de las empresas pe­

queñas, menos la tasa de retorno promedio pon­

derada de las empresas grandes, donde la var iable 

de ponderac ión es, en ambos casos, la partic ipación 

en el va lor de mercado de las acc iones em itidas. 

Para medir la segunda variable, se procedió a ca lcu­

lar la relación entre el valor del patrimon io en el 

balance y el va lor de mercado de las acciones emi­

tidas para todas las empresas. Posteriormente se evaluó 

el valor de los percenti les 33 y 66 de esta relación . 

En cada momento del t iempo (meses), se definieron 

las empresas con una relación patrimonio/va lor de 

Regresiones secuenciales 

Período Promedio Promedio Promedio 
1992-94 1995 1996 1997 

69,74 60,35 45 ,77 33,14 
57,55 45,95 36,66 17,34 
77,05 61,32 28,80 18,79 
36,10 33,97 16,72 10,63 
19,63 22,78 13,54 11 ,82 

126,80 102,97 68,98 29,5 1 
53,95 39,59 33 ,00 22,63 
58,24 47,90 32, 11 17,89 
36,90 39,94 96,91 21,43 
75,58 59,01 41 ,30 21,75 
64,79 65 ,00 21,05 13,12 
60,49 59,57 30,93 13,13 
59,59 46,84 35,78 19,92 
57,06 53,70 50,77 24,30 
60,96 52,78 39,45 19,67 

las acciones baja, como aquel las para las cua les di­

cha relac ión era menor o igual al percenti l 33; y las 

empresas con una re lac ión alta, como aquel las con 

un va lor de este cociente mayor que el va lor corres­

pond iente al percentil 66. La variable AMB corres­

ponde a la diferencia entre la tasa de retorno prome­

dio ponderada de las segundas, menos la correspon-

, d iente a las pr imeras, para lo cua l se usó la misma 

variable de ponderación mencionada anteriormente. 

Tanto la variab le PMG, como la variab le AMB son 

no estacionarias. Ad ic iona lmente, estas variab les, 

conjuntamente con las otras dos variables incluidas 

en la ecuac ión (6) están cointegradas. En conse­

cuenc ia, los coeficientes de riesgo se estimaron a 

partir de la ecuación (6), expresada en diferencias, 

e incluyendo como regresar el error rezagado de la 

ecuac ión co integrante. 

Los resul tados de est imar la ecuación (6) para los 

diferentes sectores, en todo el período muestra! 
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1992.01-1 997. 12, se muestran en el Cuadro 8. A 

diferencia del caso de los mercados de capitales 

desarro llados, el coeficiente de la variable PMG es 

negativo en la mayoría de los sectores19 . Puede 

apreciarse que el va lor absoluto del estadístico t es 

menor, en el caso de todos los coeficientes, que el 

obtenido para el modelo CAPM; aunque el R2 

ajustado es super ior, en el promedio entre sectores; 

y la significancia conjunta de las variables, medida 

por el estadístico F, es alta. En la segunda parte del 

Cuadro 8 se muestra que los mayores errores están­

dar de los coefic ientes del modelo APT se traducen 

en unos interva los de confianza, al 80% de signifi ­

canc ia, más amplios que en el modelo CAPM. 

Debido a la incidenc ia que tienen los coeficientes 

de ri esgo en la determinación del costo del capital 

accionarí a, ese amplio margen de variabilidad de 

los mismos, en el modelo APT, hacen menos útil 

este modelo que el CAPM. M ás adelante volveremos 

sobre este punto, cuando se estime la "verdadera 

va ri anza" de los coefic ientes de riesgo, a partir de 

los resultados de las regresiones en períodos 

secuenciales. 

En el Cuadro 9 se presentan los resultados de estimar 

las primas de riesgo del modelo APT, definidas en 

la ecuac ión (7). En el cuadro se muestra que la pri­

ma de riesgo para el exceso del rendimiento del 

mercado sobre el activo libre de riesgo (beta) es 

mayor que en el modelo CAPM. Sin embargo, este 

mayor coefic iente debe evaluarse conjuntamente 

con la prima de riesgo negativa, para el caso de la 

fuente de riesgo PMG . En el caso de la fuente de 

19 Este hecho puede estar asociado a características disti ntas 
de los mercados de bienes y servicios que se traducen en una 
mayor rentabilidad para las empresas grandes, en comparación 
con las pequeñas. Por lo tanto, no constituye una defi ciencia del 
modelo APT-versión Fama y French en el caso del mercado 
capitales co lombiano. 
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riesgo AMB, la prima de riesgo no es estadística­

mente diferente de cero; razón por la cual la validez 

del modelo APT-vers ión Fama y French, como un 

todo, debe rechazarse para el caso del mercado de 

capitales colombiano. Sinembargo, no debe descar­

tarse la posibilidad de que una versión más restrin­

gida de ese modelo resulte adecuada para explicar 

el comportamiento de los precios de los activos en 

este mercado. 

No obstante lo anterior, en el Cuadro 1 O se presentan 

los estimativos del costo del cap ital accionario, en 

exceso de la tasa libre de riesgo, resu ltantes del mo­

delo APT. En general, los resultados por sectores son 

más altos que en el modelo CAPM. El costo del capi ­

tal accionario, promedio de los sectores, en exceso 

de la tasa libre de ri esgo, es superior en 5,5 puntos 

reales anuales en el modelo APT que en el CAPM. 

a. Variabilidad de los coeficientes de riesgo en el modelo 
APT 

En el Cuadro 11 se muestran los estimativos de los 

coefic ientes de riesgo y los errores estándar, para 

los mismos períodos muestrales definidos en el 

Cuadro 4 y explicados anteriormente. A simple 

vista las variaciones de los coefic ientes son altas e 

inclusive, en el caso del coeficiente de riesgo PMG, 

se presentan cambios de signos bastante fuertes 

entre períodos. El promedio entre sectores de los 

errores estándar de los coefic ientes de riesgo es 

inferior, en general, a los del modelo CAPM, para 

todos los períodos. La única excepción la constituye 

el caso del coeficiente AMB en el promedio de 

1996 y en el promedio de 1997. No obstante, co­

mo se recordará, ese coefic iente de riesgo resultó 

no ser significativo en la verificación de la va lidez 

global del modelo APT. 

En el Cuadro 12 se muestran las estimaciones del 

"verdadero error estándar" de cada uno de los coe-



Cuadro 8. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE RIESGO MODELO "APT" 
(Período de estimación: 1992.01 - 1997.12) 

Coeficiente 

beta 

Error 

estándar 

beta 

Estadístico Coeficiente Error 

estándar 

Estadístico Coeficiente Error 

estándar 

Estadístico R2 ajustado 

Sector 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles y confecciones 

Papel y pu lpa de papel 

Productos qu ímicos y petroquímicos 

Cemento 

Otros productos minerales no metálicos 

Siderúrgica 

Meta lmecánica 

Artículos varios de consumo popular 

Transporte aéreo 

Otros servicios ofrecidos por empresas privadas 

Bancos 

Seguros 

0,7143 

0, 1543 

1,0501 

-0,4113 

0,7769 

1,0556 

0,1982 

-0,8478 

-5,3860 

-0,1978 

3,7032 

-2,1082 

0,7498 

-1,0017 

0,4824 

0,5693 

0,6480 

0,7733 

0,6571 

0,5328 

1,1031 

0,8762 

1,6719 

0,8014 

2, 1285 

0,8272 

0,3163 

0,5342 

T 

beta 

1,4807 

0,2710 

1,6204 

-0,5318 

1, 1822 

1,98 11 

0,1797 

-0,9676 

-3,2215 

-0,2468 

1,7398 

-2,5485 

2,3705 

-1,875 1 

CPMG 

-0,61 39 

-0,8330 

-0,1206 

-0,5624 

o, 1563 

-1,2763 

-0,1582 

-1,2435 

-4,0553 

-1,4063 

1,0894 

-1,7542 

-0,3717 

-1,5718 

CPMG 

0,3026 

0,3574 

0,4024 

0,4922 

0,4054 

0,3279 

0,7032 

0,5459 

1,0547 

0,5053 

1,341 5 

0,5062 

0, 1937 

0,3379 

T 

CPMG 

-2,0289 

-2,3306 

-0,2997 

·1 ,142 6 

0,3857 

-3,8922 

-0,2249 

-2,2779 

-3,8449 

-2,782 9 

0,8 121 

-3,4657 

-1,9191 

-4,65 11 

CAMB 

-0,4540 

0,5870 

0,6306 

1,1471 

0,0851 

0,9160 

1,3207 

1,1787 

2, 1946 

0,4009 

-3,9946 

2,3886 

-0,4 173 

0,5000 

CAMB 

0,2659 

0,3338 

0,3389 

0,4607 

0,3206 

0,3009 

0,6482 

0,4539 

1,0003 

0,4735 

1,3664 

0,408 1 

0,1652 

0, 2433 

Intervalo de confianza del 80 ~~, de significancia para los coeficientes de riesgo 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les y confecciones 

Papel y pulpa de pape l 

Productos químicos y petroquím icos 

Cemento 

Otros productos m inerales no metálicos 

Siderúrgica 

M etal mecánica 

Artículos va rios de consumo popu lar 

Transporte aéreo 

Otros servicios ofrecidos por empresas públicas 

Bancos 

Segu ros 

Beta: Coefi ciente de ri esgo de (R""-Rr ). 

Mínimo 

Beta 

0,092 5 

·0,5796 

0, 2148 

-1,408 1 

-0,0702 

0,3688 

-1,223 7 

-1,9772 

-7,541 1 

-1,2308 

0,9595 

-3 ,1744 

0,342 1 

-1,6903 

Esperado 

Beta 

0,7143 

0,1543 

1,0501 

-0,4 113 

0,7769 

1,0556 

0,1982 

-0,8478 

-5,3860 

-0,1978 

3,7032 

-2,1082 

0,7498 

-1,0017 

Máximo 

Beta 

1,3361 

0,8882 

1,8853 

0,5855 

1,6239 

1,7424 

1,6201 

0,28 16 

-3,2309 

0,8352 

6,4469 

-1,04 19 

1 ' 1575 
-0,3131 

Mínimo 

CPMG 

-1 ,0039 

-1 ,2937 

-0,6393 

-1,1969 

-0,3662 

-1 ,6990 

-1 ,0646 

-1 ,9471 

-5,4 148 

-2,05 77 

-0,6398 

-2,4067 

-0,6214 

-2,0074 

Espe rado 

CPMG 

-0,6 139 

-0,8330 

-0, 1206 

-0,5624 

o, 1563 

-1,2763 

-0, 1582 

-1,2 435 

-4,0553 

-1,4063 

1,0894 

-1,7542 

-0,371 7 

-1,5718 

CPMG : Coefi ciente de ri esgo para la diferencia entre el rendimiento real de las empresas pequeñas y las grandes. 

Máximo 

CPMG 

-0,2 239 

-0,3723 

0,3981 

0,0721 

0,6789 

-0,8536 

0,7483 

-0,5398 

-2,6957 

-0,7549 

2, 8186 

-1, 10 18 

-0,1220 

-1 ' 1362 

Mínimo 

CAMB 

-0,7967 

0, 1568 

0, 1938 

0,5533 

-0,3282 

0,5281 

0,4852 

0,5936 

0,9053 

-0,2094 

-5,7559 

1,8626 

-0,6303 

o, 1865 

Esperado 

CAMB 

-0,4540 

0,5870 

0,6306 

1 '1471 

0,0851 

0,9160 

1,3207 

1,1787 

2, 1946 

0,4009 

-3 ,9946 

2,3886 

-0,41 73 

0,5000 

T 

CAMB 

-1,7077 

1,7586 

1,8610 

2,4901 

0,2654 

3,0439 

2,0376 

2,5966 

2,1940 

0,8468 

-2,9234 

5,8537 

-2,5260 

2,0555 

Máximo 

CAMB 

-0, 111 3 

1,0173 

1,0674 

1,7410 

0,4984 

1,3038 

2,1562 

1,7638 

3,4839 

1,011 2 

-2,2333 

2,9146 

-0,2044 

0,8 136 

regresión 

0,8288 

0,6335 

0,6476 

0,3374 

0,3140 

0,8871 

0,2306 

0,5044 

0,2595 

0,6601 

0,2711 

0,6627 

0,8925 

0,78 11 

regresión 

78,69 

38,60 

29,86 

11 ,37 

7,44 

127,68 

6,69 

16,54 

7,83 

43,37 

6,04 

3 1,93 

134,88 

57,98 

D.W. 

regres ión 

1,8688 

1,6576 

1,8794 

1,6522 

2,1481 

2,1621 

1,73 13 

1,9065 

1,8102 

1,892 4 

1,9682 

1,8487 

1,6203 

1,8777 

CAMB: Coefi ciente de riesgo para la diferencia entre el rendimiento real de las empresas que tienen una relación (patrimonio en l ibros/va lor de mercado de las acciones emitidas) alta y las que tienen una relación baja. 

Fuente : Cá lculos propios. 



Cuadro 9. ESTIMACION DE LAS PRIMAS DE RIESGO EN EL MODELO APT 

Sample: 12232 
lncluded observations: 2232 

Variable 

Beta 
PMG 
AMB 

Coeficiente 

0,133168 
-0,224199 
0,000839 

Error estándar 

0,014337 
0,024504 
0,020638 

Estadístico T 

9,288621 
-9,149305 
0,040647 

Probabilidad 

0,0000 
0,0000 
0,9676 

S. E. of regress ion 
Sum squa red resid 
Log li kelihood 

1,05 1635 
2465,1 30 

-3277,942 

M ean dependen! var 
S. O. dependen! var 
Akaike info cri terion 
Schwarz criterion 

0,24865 1 
1,049424 
o, 102035 
o, 1097 1 o 

Fuente: Cá lculos propios. 

ficientes de riesgo, ca lculado en la forma ya expli­

cada en una sección anter ior, a part ir de los resulta­

dos de las regresiones en períodos secuencia les. 

Los espacios en blanco corresponden a aquellos 

casos en los cua les la desviación estándar de la 

serie de tiempo del coefic iente de riesgo resultó ser 

menor que el error estándar del coefic iente de ries­

go estimado por medio de la regresión en el perío­

do muestra! total (1992 .01 -1997. 12). En general, la 

variabi lidad de los coefic ientes de riesgo beta y 

PMG es alta y, en el caso del primero, es bastante 

más grande que en el modelo CAPM . Solamente 

para el coefic iente de riesgo AMB el error estándar 

es relativamente bajo. 

En síntesis, la comparac ión de los resultados de las 

estimaciones de los modelos CAPM y APT arrojan 

una variabilidad menor de los coefic ientes de riesgo 

en el caso del primero, que en el del segundo. Adi­

ciona lmente, la validez global del modelo APT­

versión Fama y French(1992 y 1997) debe recha­

zarse para el caso del mercado de capitales co lom­

biano, debido a la insignifica ncia estadística del 

coeficiente de ri esgo AMB. 
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b. Variabilidad de las primas de riesgo en el modelo APT 

En el Cuadro 13 se presentan los estimativos de las 

primas de riesgo obtenidos de las regresiones se­

cuenc iales. Puede apreciarse que al igual que el 

caso del modelo APT, se presentan grandes varia­

ciones en el va lor de estas variables entre 1994 y 

1997, principalmente en el caso de PMG y AMB . 

Estas variac iones en el tiempo exp li ca n el tamaño 

comparativamente grande del "verdadero error es­

tándar", en comparación con los errores estándar 

de las primas de riesgo que resultan de las regresio­

nes en períodos secuenc iales. 

c. Estimativos del costo del capital accionario en el 

modeloAPT 

En el Cuadro 14 se presentan los va lores estimados 

del costo del capita l esperado por períodos, en ex­

ceso de la tasa libre de riesgo, utilizando los resul­

tados de los Cuadros 11 y 13. A l igual que en el ca­

so del modelo CAPM, el costo del cap ital accionaría 

resultante experimenta un importante reducc ión 

entre 1994 y 1997, para todos los sectores de la 



Cuadro lO. INTERVALO DE CONFIANZA 

Sector 

Bebidas 
Tabaco 
Textiles y confeccio nes 
Papel y pulpa de papel 
Productos qu ími cos y petroquímicos 
Cemento 
Otros productos minera les no metá li cos 
Siderúrgica 
Meta lmecá ni ca 
Artículos va rios de consumo popular 
Tra nsporte aéreo 
O tros serv. ofrecidos por empresas pri v. 
Bancos 
Seguros 

Bebidas 
Tabaco 
Textiles y confecc io nes 
Pape l y pulpa de papel 
Productos químicos y petroquímicos 
Cemento 
Otros productos minera les no metá licos 
Siderúrgica 
Meta lmecá ni ca 
Artículos va ri os de consumo po pu lar 
Tra nsporte aéreo 
Otros serv. O frec idos por empresas priv. 
Bancos 
Seguros 

Fuente: Cálcul os propios. 

Intervalo de confianza del 80% de significancia para las primas de riesgo modelo "APT" 

(Período de estimación: 1992.01 - 1997 .12) 

Mínimo 
beta 

11,88 

Esperado 
beta 

13,3 2 

Máximo 
beta 

14,75 

Mínimo 
CPMG 

-24,87 

Esperado 
CPMG 

-22,42 

Máximo 
CPMG 

-19,97 

Mínimo 
CAMB 

-1,98 

Esperado 
CAMB 

0,08 

Máximo 
CAMB 

2,15 

Intervalo de confianza del 80% de significancia para el costo del capital accionario en e l modelo "APT" 
(Considerando unicamente variaciones en los coeficientes de ri esgo) 

22,80 23,24 23 ,67 
20,26 20,78 21,30 
16,27 16,74 17,2 1 

6,33 7,23 8,13 
6,45 6,85 7,25 

42,45 42,75 43,05 
4,98 6,30 7,61 

16,00 16,69 17,37 
17,70 19,38 21,05 
28,13 28,93 29,72 
22,47 24,56 26,64 
11 ,07 11 ,46 11 ,84 
18,13 18,28 18,43 
21,37 21,94 22 ,51 

Intervalo de confianza del 80% de significancia para el costo del capital accionario en e l modelo "APT" 
(Considerando variaciones tanto en los coeficientes de riesgo como en las primas de riesgo) 

23,24 27,64 
20,78 24,98 
16,74 22,1S 

7,23 11 ,94 
6,85 11 ,4 7 

42,75 45,59 
6,30 13,58 

16,69 23,76 
19,38 43,26 
28,93 36,96 
24,56 38,71 
11,46 18,45 
18,28 19,07 
21,94 29 ,47 

muestra; aunque en este caso la magnitud relativa 

de esa reducción es menor. 

B. Método de similares o "pure play" 

del "pure play" utilizando como fuente principal de 

información un estudio reciente de dos de los más 

autorizados académicos en la materia, Eugene Fama 

y Kenneth French (1997) . 

Esta sección presenta los resultados de estimac ión 

del costo del capita l sectorial mediante la técnica 

Es preciso seña lar que las estimaciones que reportan 

estos autores en el estudio se real izan sobre el pe-
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Cuadro 11. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES EN PERIODOS SECUENCIALES (APT) 

Coeficiente de riesgo beta Coefi ciente de riesgo PMG Coefi ciente de Riesgo AMB 

Regresiones secuenciales Regresiones secuenciales Regresiones Secuenciales 

Período Período 

Sector tota l muestra 1992-94 

Bebidas 0,7 143 0,8265 

Tabaco O, 1543 O, 1195 

Texti les y confecciones 1,050 1 1,1338 

Papel y pulpa de papel -0,4 113 0,244 2 

Prod . qufm. y petroquím. 0,7769 1,1873 

Cemento 1,0556 0,9952 

Otros prod . m in. no met. O, 1982 1,5708 

Siderúrgica -0,8478 -0,6420 

Metalmecánica -5,3860 -6,1699 

Art. var. consumo popular -0,1978 0,0650 

Transpo rte aéreo 3,7032 -0,2948 

O tros serv. ofrec. ernp. priv. -2,1082 

Bancos 0,7498 

Seguros -1 ,0017 

-2,6426 

0 ,7706 

-1,16 14 

Promedio 

1995 

1, 1620 

-0,2 164 

0,9515 

0,9026 

1,3 445 

1,1322 

1, 1020 

-0,2560 

-6,0879 

0,30 17 

2,6646 

-1,098 1 

0,4861 

-1,2669 

Promedio Promedio Período Período 

1996 

3,7839 

0,0101 

-0,9623 

1,14 10 

3,0647 

-0,4337 

4,2315 

0,7156 

-4,3433 

1,5091 

-0,7875 

-2,3309 

1,91 12 

0,4130 

1997 total muestra 1992-94 

5,02 17 -0,6139 -0 ,49 19 

-0,3961 -0,8330 -0,7630 

1 ' 1441 -0, 1206 0,0923 

-1,9959 -0,5624 -0 , 11 so 

1,6249 o, 1563 0 ,4412 

-0,8068 -1,2763 -1 ,3557 

2,3501 -0,1582 1,0762 

-0,0151 -1,2435 -1,1629 

-1,254 1 -4,0553 -4,732 1 

0,9342 -1,4063 -1 ,373 1 

0,8245 1 ,0894 -0,5695 

-0,4078 

2,01 38 

- 1,674 1 

- 1,7542 

-0,37 17 

-1,57 18 

-2,2 114 

-0 ,3226 

- 1,6674 

Promedio 

1995 

-0,40 19 

-1,0545 

-0,2196 

-0,0027 

0,29 10 

- 1,1210 

0,4 100 

-0,9041 

-4,6332 

-1,0 103 

0,4470 

-1,45 42 

-0,49 15 

- 1,793 1 

Promedio Promedio Período Período 

1996 

0,1885 

-1,06 16 

- 1,0033 

0,0202 

0,7209 

-1,411 7 

0,6663 

-0,5940 

-4,0459 

-0,6728 

- 1, 1943 

-1,7626 

-0,07 15 

- 1,3636 

1997 tota l muestra 1992-94 

0,6642 -0,4540 -0,8024 

- 1,34 16 0,5870 0,0181 

-0,4503 0,6306 O, 1952 

-1,5418 1,1471 1,1236 

0,0220 0,0851 0,3416 

-1,4596 0,9 160 1,201 5 

-0,0593 1,3207 0,2968 

-0,8 11 9 1,1787 1,6952 

-1 ' 1947 2, 1946 3,0209 

-0,5898 0, 4009 0,4793 

-0,2893 -3,9946 -4,7992 

-0,7606 

-0,0036 

- 1,8468 

2,3886 

-0,4173 

0 ,5000 

3,3260 

-0,6180 

0,5297 

Promedio Promedio 

1995 

-0,5488 

0,5525 

1,0248 

0,892 1 

0,1307 

0,4566 

1,085 1 

0,6574 

2, 1462 

-0,0929 

- 1,66 13 

2, 1600 

-0,4 199 

0,5556 

1996 

0,0 226 

0,7559 

1,1822 

0,2984 

0,0848 

-0 ,2884 

1,0008 

0,0127 

2,3156 

0,0395 

0,5565 

0,8 245 

-0, 1757 

0,6465 

Error estándar coeficiente beta Erro r estándar coefi ciente PMG Error Estándar Coeficiente AM B 

Bebidas 0,4824 

Tabaco 0,5693 

Texti les y confecciones 0,6480 

Papel y pulpa de papel 0,7733 

Prod. quim. y Petroqu f. 0,657 1 

Cemento 0,5328 

Otrosprod. min. nomet. 1,103 1 

Siderúrgica 0,8762 

Meta lmecá nica 1,6719 

Arl . va r. de consumo popu lar 0,8014 

Transpor1e aéreo 2, 1285 

O tros serv. ofrec. emp. priv. 0,8272 

Bancos 0,3 163 

Seguros 0,5342 

Prom. entre sccl. mod. APT 0,8516 

Fuente: Cálcu los propios. 

0,4989 

0 ,7155 

0,8742 

1,0465 

1,0597 

0,8926 

1,1662 

1,2 101 

2,008 1 

1,1067 

3,9484 

1,3797 

0,5244 

0,8436 

1,2339 

0,4555 

0,5616 

0,7630 

1,02 19 

1,1 159 

0,6806 

0,9758 

1,053 4 

2,3 150 

0,8906 

1,7999 

1,2919 

0,4 138 

0,8325 

1,0122 

0,9759 

1,4005 

1,2519 

1,6658 

1,3798 

0,9044 

2,4980 

1,3562 

6,0678 

1,2630 

1,2634 

2, 120 1 

0 ,4996 

1,6107 

1,7327 

1,2004 

1,4067 

1,1899 

1,5443 

1,0 178 

0,6614 

3,040 3 

1,5037 

4,1617 

1,0440 

2,2 186 

1,2559 

0,4456 

1,0481 

1,5527 

0,3026 

0,3574 

0,4024 

0,4922 

0,4054 

0,3279 

0.7032 

0,5459 

1,0547 

0,5053 

1,34 15 

0,5062 

0, 1937 

0,3379 

0,5340 

0 ,3186 

0 ,4578 

0 ,5603 

0 ,6626 

0 ,6738 

0,5659 

0 ,7755 

0 ,7729 

1,2837 

0,703 1 

2,4325 

0 ,6609 

0 ,329 1 

0 ,5484 

0,7832 

0,2654 

0,3396 

0,4384 

0,6285 

0,6399 

0,4046 

0,6096 

0,6225 

1,3824 

0 ,5399 

1,0951 

0,7369 

0,2433 

0 ,4955 

0,6030 

0,35 10 

0,5171 

0,4423 

0,6259 

0,5052 

0,3285 

0,947 1 

0,4954 

2,263 7 

0,4770 

0,4627 

0 ,7557 

0,1867 

0,60 15 

0,6400 

0,5151 

0,6 163 

0,5155 

0,6894 

0,4467 

0,2802 

1,36 14 

0,6466 

1,8130 

0,4748 

0,9946 

0,5326 

0,2002 

0,4696 

0,6626 

0, 2659 

0,3338 

0,3389 

0,4607 

0,3206 

0,3009 

0,6482 

0, 4539 

1,0003 

0,4 735 

1,3664 

0 ,408 1 

0, 1652 

0,2433 

0,4842 

0,2959 

0,4645 

0,5393 

0,6568 

0,5229 

0,5119 

0,7389 

0,6903 

1,2914 

0,6673 

2,0576 

0,7458 

0,2734 

0,3665 

0,7046 

0,2283 

0,33 16 

0,3774 

0,6082 

0 ,5363 

0,3452 

0,55 10 

0,5569 

1,3680 

0,5341 

1,1023 

0,6 110 

0 ,1934 

0 ,3625 

0,5505 

0,2235 

0,3520 

0,2913 

0,4253 

0,309 1 

0,2075 

0,6393 

0 ,3094 

1,5697 

0 ,322 1 

0 ,329 1 

0 ,52 14 

0, 1093 

0,3437 

0,425 2 

Promedio 

1997 

-0, 101 1 

1, 1636 

1,1402 

0,7881 

0,1963 

-0,3115 

1,4030 

0,5393 

2,3739 

0,2432 

-0,9301 

1,0 769 

0,0449 

0,3633 

0 ,300 1 

0,4013 

0,2962 

0 ,4503 

0,2628 

0, 1698 

0,6966 

0,4140 

1, 1989 

0,3 179 

0,6601 

0,3207 

0,1276 

0,2809 

0,4356 



Cuadro 12. ERROR EST ANDAR DE LOS COEFICIENTES DE RIESGO EN LAS REGRESIONES SECUENCIALES 
(APT) 

Sector Coeficiente de riesgo Coeficiente de riesgo Coeficiente de riesgo 
beta PMG AMB 

Bebidas 1,6561 0,3641 0,1953 
Tabaco 0,0490 
Texti les y confecc iones 1,0048 0,1564 
Papel y pulpa de papel 1,7898 0,8100 
Productos químicos y petroquímicos 0,7299 
Cemento 0,7325 0,4350 
Otros productos minerales no metálicos 1,2020 
Siderúrgica 0,2088 
Metal mecá nica 3,2758 1,8947 
Artículos va rios de consumo popular 
Transporte aéreo 0,1680 0,9057 
Otros servicios ofrecidos por empresas privadas 1,2042 0,5076 0,7037 
Bancos 0,7057 0,1614 0,1547 
Seguros 0,9688 0,1007 
Promedio entre sectores 1,2216 0,5 707 0,3789 

Nota: Los espacios en blanco corresponden a aquellos casos en los cua les la desv iación estándar de la serie de tiempo del coeficiente 
es inferior al error estándar del coefi ciente en la regresión para el período 1992,01-1997, 12. 
Fuente: Cálculos propios. 

Cuadro 13. ESTIMACIONES DE LAS PRIMAS DE RIESGO (APT) EN REGRESIONES SOBRE PERIODOS 
SECUENCIALES 

Períodos muestrales Prima de riesgo 

Período total de la muest ra (1992.01-1997.1) 0,133 17 
Período 1992.01-1 994.12 0,41703 
Promedio 1995 0,33 145 
Promedio 1996 O, 18297 
Promedio 1997 O, 13467 

Verdadero error está ndar de la prima de ri esgo 

a Promedios simples de los 12 estadísticos mensuales. 

Fuente: Cálculos propios. 

Beta 

Error estándar 

prima de riesgo 

0,0143 
0,0284 
0,0253 a 
0,0194 a 
0,01 56 a 

0,0895 a 

ríodo 1963.07-1994.12. Si bien en ese estudio se 

reportan estadísticos que también indican una alta 

var iabi lidad en el tiempo de los coeficientes de 

riesgo y de las primas de riesgo de los modelos 

CAPM y APT, para la economía norteamericana, 

infortunadamente los resultados para subperíodos 

PMG AMB 

Prima de riesgo Error estándar Prima de riesgo Error estándar 

prima de riesgo prima de riesgo 

-0,22420 0,0245 0,00084 0,0206 
-0,72882 0,0441 -0,00258 0,0334 
-0,55 180 0,0390 a 0,01655 0,0292 a 
-0,30669 0,03 14 a 0,02652 0,0253 a 
-0,22 184 0,0262 a 0,01706 0,0221 a 

0,1516 a 

específicos no están incluidos en el trabajo. Aún si 

se hubiesen inclu ído, debido al período de la mues­

tra utilizada, que tan solo se extiende hasta 1994, 

no podrían compararse con los estimativos de la 

sección anterior para los años 1994-1997. Por este 

motivo, en estricto rigor dichos resultados solamente 
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son comparables con los que se reportaron en la 

primera secc ión de este trabajo para un horizonte 

de largo p lazo. 

El c itado trabajo estima betas para toda la economía 

utilizando el CAPM y una versión del APT. Según 

las ecuaciones 1, 3, o 16, este beta multiplica a una 

pr ima de ri esgo del mercado (market risk premium), 

que inic ialmente supondremos igual a 8.3%20 (de­

rivada del estudio de lbbotson y Sinquefield (1989)), 

de acuerdo con los parámetros internacionales. A 

este producto se le suma la tasa libre de riesgo21 

(véase la ecuación (16)) y se obt iene un estimativo 

del costo del capita l acc ionaría con su respectivo 

intervalo de confianza (a lfa=0,2) (Cuadro 15) . 

Este costo tenderá a cambiar en la medida en que 

se ajuste el beta por el grado de apa lancamiento 

del proyecto o de la empresa. Desafortunadamente, 

el estudio de Fama y French no trae la in formac ión 

para hacer estos ajustes y poder trabajar con el beta 

desapalancado. Para subsanar esta situación, seto-

20 Esta prima de riesgo del mercado corresponde al promedio 
simple de la diferenc ia entre el rendimiento de mercado y el de 
los T-Bills . Por lo tanto, corresponde a una prima de corto plazo 
(un año), y la tasa de descuento construída debería aplica rse a 
flujos del mismo hori zonte. La diferencia promed io entre el mer­
cado y los bonos a d iez años es de 7,3%, y cuando se usa el ren­
dimiento de los bonos a veinte años el promedio de esa prima es 
de 6,8% . Así, con esta informac ión se puede, interpolando, 
constru ir una prima de riesgo diferente según el horizonte tem­
pora l de cada flujo, que es lo más conveniente. Utilizar una mis­
ma tasa de descuento para todo el proyecto impli ca suponer un 
riesgo creciente exponencia lmente a través del tiempo (Patterson, 
1995 ; Trigeorgi s, 1997). Este puede ser un supuesto válido para 
c ierto tipo de proyectos pero no para otros. M ás adelante vo lve­
remos a tratar este tema de la prima de riesgo del mercado, 
cuando se tomen los datos del caso colomb iano. 

21 Actua lmente la tasa de los TES del Gobierno y las OMAS del 
Banco de la Repúbl ica implican una tasa rea l de interés del 
orden del 8%. Sin embargo, el promed io históri co de la tasa de 
interés real durante el período 1950-1996 es del orden del 4%. 
Por lo anterior se tomó una tasa libre de riesgo del 6% en las esti­
maciones que siguen en esta sección. 
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maron los datos de estructura patrimonial de las 

empresas no fi nancieras de 25 sectores de la econo­

mía americana reportados por Brad ley, Jarrell y Kim 

(1984)22• Con esta información se procedió a desa­

palancar el beta de Fama y French y a apa lancarlo 

nuevamente con base en los datos prop ios de los sec­

tores co lombianos (Cuadros 16A-16B), de acuerdo 

con la muestra de empresas de la Superintendencia 

Nacional de Valores. Así se obtuvo el estimativo del 

costo del cap ital accionaría sectoria l en Colombia23
. 

Con este resul tado y con un estimativo del costo 

del endeudam iento, se procedió a estimar el costo 

promedio ponderado del cap ital (WACC o weighted 

average cost of cap ita l). Para tener una idea de lo 

que puede ser el costo del endeudamiento debe te­

nerse en cuenta que la DTF promedio durante 1996 

fue de 31 % y la tasa promedio de co locación del 

sistema f inanciero fue del 42%. Los números repor­

tados (Cuadros 1 7 A-1 7B) como el costo del pasivo 

se encuentran dentro de este rango24 . Nótese que el 

costo del capita l accionaría se conv irtió a térmi-

22 El Cuadro 1 de los mencionados autores trae la relación de 
Deuda (8) a deuda más patrimonio (8+5). Para obtener la expre­
sión que necesitamos, 8/5, se dividen numerador y denominador 
de 8/5+8 por 5. De all í res u Ita que (8/5)/ (7 +8/5)= x, donde x es 
el va lor reportado en la tabla. Así, resulta que BIS= x/1-x. Adi­
c ionalmente, si algún sector específi co no aparece en la tabla de 
Bradley et.al. se tomó como fuente Los datos de Rajan y Zinga les 
(1995). 

23 Como se mencionó en el capítulo anterior, se supone que el 
sector del cual se toma el beta es comparable con el sector al 
cual se ap lica . Una forma de ver ificar este supuesto es mediante 
la construcc ión del cociente entre los ingresos operac ionales al 
total de ingresos de un sector. En el Anexo 1 se reporta el va lor 
de este coc iente para los diferentes sectores, observándose que 
su valor es super ior al 73% en todos los casos. 

24 El costo del pasivo se ca lculó a partir del modelo de prec ios 
de opciones. Concretamente, se ut ilizó la ecuación (20A), donde 
se ve que dicho costo es igua a los intereses pagados sobre el 
va lor de mercado de la deuda. En la siguiente sección se descri­
be este cá lculo . 



Cuadro 14. COSTO DEL CAPITAL ACCIONARlO POR PERIODOS (APT) 

Período 
Sector total muestra 

Bebidas 0,2324 
Tabaco 0,2078 
Textiles y confecc iones 0,1674 
Papel y pu lpa de papel 0,0723 
Productos químicos y petroquímicos 0,0685 
Cemento 0,4275 
Otros productos minerales no metálicos 0,0630 
Siderúrgica o, 1669 
Metal mecán ica O, 1938 
Artículos vari os de consumo pqpular 0,2893 
Transporte aéreo 0,2456 
Otros servicios ofrec idos por empresas privadas 0,1146 
Bancos 0,1828 
Seguros 0,2194 
Promedio entre sectores 0,1894 

Fuente: Cálcu los propios. 

nos nominales, ajustando el valor rea l por las expec­

tativas de inflación del 18%. 

Hasta el momento se ha utilizado princ ipalmente 

información internacional para ca lcular el costo 

del capital de los sectores co lombianos, siendo 

únicamente los datos ajustados por el apalanca­

miento de los sectores en Colombia. Cabe pregun­

tarse si a estos resultados habría que sumarse alguna 

prima de riesgo país, tal vez para incorporar algún 

tipo de riesgo camb iaría o de riesgo de seguridad. 

En principio la respuesta es no, ya que estos son 

riegos específicos que son diversificables. Por ejem­

plo, el riesgo camb iaría se compensa mediante me­

canismos diseñados específicamente para ello (fu­

turos, opciones, compos ic ión del portafolio25 ) . El 

riesgo en el país se compensa ajustando el portafolio 

de inversiones internaciona les (véase el Cap. 1 O de 

Patterson, op.cit.o el Cap. 7 de Ehrhardt). 

Coeficiente de riesgo beta 

Regresiones secuenciales 

Período Promedio Promedio Promedio 
1992-94 1995 1996 1997 

0,7053 0,5978 0,635 1 0,5272 
0,6059 0,5193 0,3475 0,2641 
0,405 1 0,4535 0,1630 0,2 734 
0,1828 0,3 154 0,2 105 0,0867 
0,1727 0,2873 0,34 19 0,2 173 
1,4000 1,0014 0,3 459 0,2098 

-0, 1301 0,1570 0,5345 0,3536 
0,5754 0,4249 0,3 135 0,1873 
0,8680 0,5743 0,5076 0,1366 
1,0266 0,6559 0,4835 0,2608 
0,3 045 0,6090 0,23 70 0,1594 
0,5011 0,4742 O, 1360 0,1322 
0,5580 0,4253 0,3670 0,2728 
0,7295 0,5 787 0,5109 0,1908 
0,5646 0,5053 0,3667 0,2337 

Todos esos riesgos son incorporados en la infor­

mación de mercado, capturada en la prima de ries­

go de mercado. Por ello lo apropiado sería trabajar 

con esta prima específica de la economía co lom­

biana, en lugar de trabajar con el 6%- 8% del estu­

dio de Jbbotson y Asociados. Trabajaremos con el 

9.8% de prima de riesgo estimada en secciones an­

teriores de este trabajo26, para todo el período mues­

tral1992 .01-1997.12. 

Cuando se revisan los estimativos con esta prima 

de riesgo del mercado aumentan ligeramente los 

órdenes de magnitud (Cuadros 168 y 178) del cos­

to del capita l sectoria l. Nótese que en cas i todos los 

25 Si bien en Colombia no ex isten mercados de futuros, sí 
ex isten instrumentos que permiten cubrir el ri esgo cambiario, 
como son las operaciones "forward". 
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Cuadro 15. BETAS Y COSTO DEL CAPITAL ACCIONARlO EN TERMINOS REALES CALCULADO CON 
BASE EN EL ESTUDIO DE FAMA-FRENCH (Betas estimados para toda la muestra 1963.07- 1994.12) 

Sector beta• Intervalo de confianzab Costo del capitalc Intervalo de confianzad 

Agricu ltura 1,00 0,68 1,32 14,3 1 1,7 16,9 
Petró leo y gas natu ral 0,8S 0,62 1,08 13,1 11,1 1S,O 
Ca rbón 0,96 0,74 1,18 14,0 12,2 1S, 8 

Oro 0,78 0,26 1,30 1 2,S 8,1 16,8 
Minería no metálica 0,98 0,76 1,20 14,1 12,3 1 S,9 
A limentos 0,87 0,74 1,00 13,2 12,2 14,3 
Bebidas alcohó li cas 0,92 0,64 1,20 13,6 11 ,3 16,0 
Tabaco 0,80 0,6S 0,9S 12,6 11,4 13,9 
Texti les 1,12 1,11 1,13 1 S,3 1S,2 1 S,4 

Ca lzado 1,24 1,06 1,42 16,3 14,8 17,8 
Papel 1,11 1,10 1,12 1S,2 1S,1 1 S,3 
Imprentas y editori ales 1,17 0,98 1,3 6 1 S,7 14,1 17,3 

Q uímicos 1,09 1,04 1,14 1 s,o 14,6 1 s,s 
Caucho y plástico 1,2 1 1,11 1,3 1 16,0 1S,2 16,9 
Siderúrgica 1,16 1 ' 1 3 1,19 1 S,6 1S,4 1 S, 9 
Fabr. productos diversos 1,3 1 0,99 1,63 16,9 14,2 19,6 
Construcc ión 1,28 1,1 S 1,41 16,6 1S,6 17,7 
Artícu los consumo popul ar 1,11 0,96 1,26 1 S,2 14,0 16,4 
Vehículos 1,01 0,87 1,1 S 14,4 13,3 1 s,s 
Comercia 1 izado ras 1,1 S 1,01 1,29 1 s,s 14,3 16,7 
Transporte 1,21 1,11 1,31 16,0 1S,2 16,9 
Comunicac iones 0,66 0,48 0,84 1 1,S 10,0 12,9 
Hoteles, moteles y sim ilares 1,32 1,03 1,61 17,0 14,S 19,4 
Bancos 1,09 0,94 1,24 1 s,o 13,8 16,3 
Cías . financiamiento c ial. 1,16 1,02 1,30 1 S,6 14,S 16,8 
Seguros 1,01 0,92 1,10 14,4 13,6 1S, 1 
Corpor. de ahorro y vivienda 1,23 1,10 1,36 16,2 1S, 1 17,3 

Fama-French (1 997). Cuadro 2, excepto el beta de CAVS obtenido de Patterson ajustado para hacerlo comparable con el resto de 
la seri e. 
Ca lculado para un 80% de confiabi lidad= [1] más o menos 1 ,28*desviac ión estándar de Fama-French. 

e, d Beta* 0,083 + 0,06. 
Fuente: Fama-French (1 997) . 

26 Debe tenerse en cuenta que el único otro punto de referencia 
es un estudio de Mora (1 996) en donde se estima una prima de 
riesgo del mercado co lombiano del orden del 1 8%, para el 
período 1984 .1 -1996.2. Recuérdese que, según los resultados 
de la pr imera secc ión de este capítulo, el valor estimado de la 
prima de riesgo para 1 996 era, en promedio, del 1 6%. En el 
trabajo de Mora(1996) se tomó una definic ión de rend imiento 
del mercado más restringida que la empleada en el presente 
documento. Adicionalmente, el período muestra/ del presente 
estud io es más homogéneo, por incluir úni camente la etapa de 
integrac ión financiera de la economía colombiana con el resto 
del mundo de la presente década. Como se mostró en la primera 
secc ión de este capítulo, la prima de riesgo ha experimentado 
una drástica caída desde 1992 hasta 1997. 
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sectores el costo del capital acc ionario supera el 

del endeudamiento . 

C. Método del mecanismo de fijación de precios de 

opciones 

1. Estimación e identificación de problemas 

Se utilizarán las ecuac iones 20A, 208 y 20C para 

estimar el costo de la deuda, el costo del capital ac­

cionar io y el costo ponderado del capital respec-



Cuadro 16A. BETAS Y COSTO DEL CAPITAL ACCIONARlO AJUSTADO POR EL APALANCAMI ENTO CON 
BASE EN EL ESTUDIO DE FAMA-FRENCH (Betas estimados para toda la muestra 1963.07 - 1904.12) 

[1) [2) [3) [4) [S] [6) 

Sector Beta Deb/ equity Beta no Pasivos/ Beta Costo del 

apalancado patr imonio apalancado capita l 

Agricultura3 1,00 0,33 0,82 0,35 1,01 14,4 

Petróleo y gas natural 0,85 0,29 0,71 0,99 1,17 15,7 

Carbónb 0,96 0,55 0,71 0,99 1,16 15,6 

Oro e 0,78 0,53 0,58 0,73 0,86 13,1 

Minería no metálicac 0,98 0,53 0,73 0,73 1,07 14,9 

Alimentos 0,87 0,26 0,74 0,30 0,89 13,4 

Bebidas alcohólicasb 0,92 0,40 0,73 0,36 0,90 13,5 

Tabacob 0,80 1,06 0,47 0,16 0,52 10,3 

Text iles 1,12 0,48 0,85 0,62 1,20 15,9 

Ca lzado 1,24 0,35 1,01 0,94 1,63 19,5 

Papel 1,11 0,41 0,88 0,29 1,04 14,7 

Imprentas y ed itori ales 1,17 0,18 1,05 0,41 1,32 17,0 

Químicos 1,09 0,34 0,89 0,85 1,39 17,5 

Caucho y plást ico 1,21 0,48 0,92 0,65 1,31 16,9 

Siderúrgica 1,16 0,62 0,83 1,24 1,49 18,4 

Fabr. productos diversos 1,31 0,33 1,08 0,42 1,37 17,4 

Construcción 1,28 0,31 1,06 1,30 1,96 22,3 

Artículos consumo popular 1,11 0,53 0,83 0,45 1,07 14,9 

Vehículos 1,01 0,37 0,81 1,10 1,39 17,6 

Comercia 1 izadorasa 1,15 0,33 0,95 0,17 1,05 14,7 

Transporte 1,2 1 0,89 0,77 4,40 2,96 30,6 

Comun icac iones 0,66 1,04 0,39 0,19 0,44 9,7 

Hoteles, moteles y similaresb 1,32 1,03 0,79 0,17 0,88 13,3 

Bancos 1,09 0,00 1,09 1,09 15,0 

Cias . financiamiento comerc ial 1,16 0,00 1,16 1,16 15,6 

Seguros 1,01 0,00 1,01 1,01 14,4 

Corpor, de ahorro y vivienda 1,23 0,00 1,23 1,23 16,2 

[1] Fama-French (1997). 

[2] La fuente de todas las re laciones de apalancamiento de los distintos sectores la industria america na es Bradley, jarrell y Kim (1984), 

[3] 

[4] 

[S] 

[6] 

excepto por lo señalado en las siguientes notas. 

[1]/ (1 +[2]* 0,65) 

Cá lculos con información de la Superintendencia de Va lores. 

[3]*(1 +[4] * 0,65) 

[5]* 0,083 + 0,06 

La fuente del Debto to Equity es Rajan y Z inga les (1995) y corresponde a la med iana de las empresa no finacieras de los Estados 

Unidos. 

La fuente de la relación de apa lancam iento es Marketguide. Ver muestra de empresas en el anexo. 

Se tomó como relación de apa lancamiento la misma del carbón. 

Fuente: Cá lculos propios . 
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Cuadro 16B. BETAS Y COSTO DEL CAPITAL ACCIONARlO AJUSTADO POR EL APALANCAMIENTO Y 
LA PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO EN COLOMBIA CON BASE EN EL ESTUDIO DE FAMA-FRENCH 
(Betas estimados para toda la muestra 1963.06 - 1994.1 2) 

[1] [2] [3] [4] [5] [6] 

Sector Beta Deb/equity Beta no Pasivos/ Beta Costo del 

apalancado patrimonio apalancado capital 

Agricu lturaa 1,00 0,33 0,82 0,3S 1,01 0,0 

Petró leo y gas natural 0,8S 0,29 0,71 0,99 1 ' 17 0,0 

Carbónb 0,96 O,S3 0,72 0,99 1,18 0,0 

O ro e 0,78 O,S3 O,S8 0,73 0,86 0,0 

M inería no metálicac 0,98 O,S3 0,73 0,73 1,07 0,0 

Al imentos 0,87 0,2 6 0,74 0,3 0 0,89 0 ,0 

Bebidas alcohó li casb 0,92 0,30 0,77 0,3 6 0,9S 0,0 

Tabacob 0,80 0,79 O,S3 0,16 O,S8 0,0 

Texti les 1,12 0,48 0,8S 0,62 1,20 0,0 

Ca lzado 1,24 0,3S 1,01 0,94 1,63 0,0 

Papel 1,11 0,4 1 0,88 0,29 1,04 0,0 

Imprentas y ed itoria les 1 ' 17 0,18 1 ,os 0,41 1,32 0,0 

Quím icos 1,09 0,34 0,89 0,8S 1,39 0,0 

Caucho y plástico 1,2 1 0,48 0,92 0,6S 1,3 1 0,0 

Siderúrgica 1,16 0,62 0,83 1,24 1,49 0,0 

Fabr. productos d iversos 1,31 0,33 1,08 0,42 1,3 7 0,0 

Construcc ión 1,28 0,3 1 1,06 1,30 1,96 0,0 

Artículos consumo popu lar 1,11 O,S3 0,83 0,4S 1,07 0,0 

Vehículos 1,01 0,37 0,81 1,10 1,39 0,0 

Comercializadoras• 1,1 S 0,33 0,9S 0, 17 1,0S 0,0 

Transporte 1,2 1 0,89 0,77 4,40 2,96 0,0 

Comun icac iones 0,66 1,04 0,39 0, 19 0,44 0,0 

Hoteles, moteles y simil aresb 1,32 1,18 0,7S 0,17 0,83 0,0 

Bancos 1,09 0,00 1,09 1,09 0,0 

Cias financiamiento comercial 1,16 0,00 1,16 1,16 0,0 

Seguros 1,01 0,00 1,01 1,01 0,0 

Corpor. de ahorro y v iv ienda 1,23 0,00 1,23 1,23 0,0 

[1] Fama-French (1997). 
[2] La fuente de todas las relaciones de apalancam iento de los distintos sectores la industria americana es Brad ley, jarre/1 y Kim (1984) 

[3] 
[4] 

[S] 
[6] 

excepto por lo seña lado en las siguientes notas. 
[1]/ (1 +[2 ] * 0,6S) 

Cá lculos con información de la Superintendenc ia de Va lores. 

[31* (1 +[4] * 0,6S) 

[S]* 0,098 + 0,06 
La fuente del Debto to Equity es Rajan y Zi nga les (199S) y corresponde a la mediana de las empresa no finacieras de los Estados 

Unidos. 

La fuente de la relac ión de apalancam iento es Marketguide, Ver muestra de empresas en el anexo. 

Se tomó como relación de apa lanca miento la misma del carbón. 

Fuente: Cá lculos propios. 
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Cuadro 17A. COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (WACC) EN TERMINOS NOMINALES 

[1) [2) [3) [4) [5) 
Sector 8/S+B Costo pasivo S/ S+B Costo capital Costo ponderado 

Agr icultura• 45,2 
Petróleo y gas natural 41,7 
Carbónb 41,4 
Oro< 36,7 
Minería no metálica< 42,2 
Ali mentos 42,7 
Bebidas alcohólicasb 42,2 
Tabacob 32, 1 
Textiles 46,0 
Ca lzado 50,2 
Papel 46,7 
Imprentas y ed itor ia les 51,1 
Químicos 47,1 
Caucho y plástico 47,9 
Siderúrgica 45,3 
Fabr. prod uctos d iversos 51,8 
Construcc ión 51 ,S 
Artículos consumo popu lar 45,2 
Vehícu los 44,8 
Comercia 1 izado ras• 48,6 
Transporte 43,4 
Comunicac iones 28,2 
Hoteles, mote les y si milaresb 44,2 
Bancos 52,2 
Cias financiam iento comerc ia l 53 ,7 
Seguros 50,2 

fl) y /3 ] 
B 

Cá lculos con base en muestra Superva lores 
Pasivos 

S Patr imonio 

accionario WACC 

35,9 54,8 35,0 35,4 
35,0 58,3 36,6 35,9 
35,0 58,6 36,5 35,9 
35,5 63,3 33,5 34,2 
35,5 57,8 35,6 35,6 
34,4 57,3 33,8 34,1 
33,1 57,8 33,9 33,6 
32,9 67,9 30,2 31 ' 1 
37,0 54,0 36,8 36,9 
33,8 49,8 41,0 37,4 
38,0 53,3 35 ,3 36,6 
34,8 48,9 38,0 36,4 
35,6 52,9 38,6 37,2 
36,6 52, 1 37,9 37,3 
34,6 54,7 39,7 37,4 
36,0 48,2 38,5 37,2 
36,3 48,5 44,3 40,2 
32,1 54,8 35 ,5 34,0 
37,5 55,2 38,7 38,2 
33,8 51,4 35 ,4 34,6 
35,9 56,6 54,1 46,2 
37,0 71,8 29,4 31 ,6 
36,2 55 ,8 33,7 34,8 
35,0 47,8 35,8 35,4 
35,0 46,3 36,4 35,7 
35,0 49,8 35,0 35,0 

[2] 

[4] 

[5/ 

Ca lcu lado con base en e l mecan ismo de precios de opciones desc ri to más adelante 
Ca lcu lado con base en la columna [6] de l cuadro ante rio r ajustado por expectativas 
[1] *[2] +[3 ]*[4] 
La fuente de l Debto to Equity es Rajan y Zinga les (1995) y corresponde a la med iana de las empresa no fi nac ieras de los 
Estados Unidos. 

b La fuente de la relac ión de apalancam iento es Marketguide, Ver muestra de empresas en el anexo. 
Se tomó como re lación de apa lancam iento la misma de l carbón. 

Fuente: Cá lcu los propios. 

ti va mente. El punto de mayor complej idad analít ica, 

que se convierte en el momento de la apl icac ión en 

uno de los parámetros de mayor sensibilidad, es el 

cá lcu lo del va lor de mercado de la deuda. Sin em­

bargo los estimativos reportados en el Cuadro 17 A 

permiten intuir que se han obten ido resultados no 

alejados de la rea l idad . El supuesto de Hsia de que 

hay un va lo r "permanente" del endeudamiento y de 

que el pago anual observado de esa perpetu idad se 

convierte en un bono cero-cupón implica que esa 

anual idad se acumula al futuro durante n períodos. 

El número de períodos varía en cada caso y está 
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Cuadro 178. COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (WACC) EN TERMINOS NOMINALES Y 
LA PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO EN COLOMBIA 

[1] 
Sector B/S+B 

Agricu ltura• 0,41 
Petró leo y gas natural 0,45 
Ca rbónb 0,39 
O roe 0,35 
M inería no metálicac 0,40 
A li mentos 0,43 
Bebidas alcohól icasb 0,43 
Tabacob 0,36 
Texti les 0,44 
Ca lzado 0,47 
Papel 0,47 
Imprentas y editori ales 0,49 
Químicos 0,48 
Caucho y plást ico 0,46 
Siderúrgica 0,45 
Fabr. productos d iversos 0,48 
Construcc ión 0,50 
Artículos consu mo popul ar 0,44 
Vehícu los 0,47 
Comercializadoras• 0,45 
Transporte 0,42 
Comunicaciones 0,32 
Hoteles, moteles y si mi laresb 0,39 
Bancos 0,83 
Cias . fi nanciamiento comerc ial 0,86 
Seguros 0,50 
Corpor. de ahorro y v iv ienda 0,92 

[1] y [3] 

B 
Cá lculos con base en muestra Superva lores. 
Pasivos. 

S Patr imon io. 

[2] [3] [4] 
Costo pasivo S/S+B Costo capi tal 

acciona río 

0,36 0,59 0,3677 
0,35 0,55 0,3866 
0,35 0,61 0,3868 
0,36 0,65 0,3497 
0,36 0,60 0,375 1 
0,34 0,57 0,3537 
0,33 0,5 7 0,3607 
0,33 0,64 0,3 184 
0,3 7 0,56 0,389 1 
0,34 0,53 0,4388 
0,38 0,53 0,3714 
0,35 0,5 1 0,4039 
0,36 0,52 0,411 0 
0,37 0,54 0,4022 
0,35 0,55 0,4236 
0,36 0,52 0,4093 
0,36 0,50 0,4777 
0,32 0,56 0,3743 
0,38 0,53 0,4121 
0,34 0,55 0,3724 
0,36 0,58 0,5934 
0,37 0,68 0,3019 
0,36 0,61 0,3467 
0,35 O, 17 0,3768 
0,35 0,14 0,3849 
0,35 0,50 0,3676 
0,35 0,08 0,3930 

[2] Calculado con base en el mecanismo de prec ios de opciones descrito más adelante. 
[4] 

[S ] 

Calculado con base en la co lumna [6] del cuad ro 16A ajustado por expectativas de infl ación (18) . 
[1]*[2]+[3 ]*(4] 

[5] 

Costo ponderado 
WACC 

36,4 
37,0 
37,2 
35,2 
36,7 
35 ,0 
34,8 
32,2 
38,1 
39, 1 
37,5 
37,6 
38,5 
38,6 
38,8 
38,6 
42,0 
35,1 
39,5 
35,7 
49,4 
32,4 
35,3 
35,5 
35,5 
35,9 
35 ,3 

La fuente del Debto to Equi ty es Rajan y Zinga les (1995) y corresponde a la mediana de las empresa no finac ieras de los 

Estados Unidos. 
b La fuente de la relac ión de apalancamiento es Marketguide, Ver muestra de empresas en el anexo . 

Se tomó como relación de apa lancamiento la misma del ca rbón. 
Fuente: Cá lcul os propios . 

determ inado por la tasa de interés efect iva pagada 

por cada sector. Este valor futuro se descuenta al 

presente con base en lo expresado en el capítu lo 

anterior. 
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Los resultados (Cuadro 18) son sorprendentes, ya 

que el costo del capital así est imado es cas i del do­

b le del estimado por el método de simi lares en to­

dos los casos. Los resultados son iguales, indepen-



Cuadro 18. COSTO DE LA DEUDA DEL CAPITAL ACCIONARlO Y COSTO PONDERADO DEL CAPITAL 
UTILIZANDO EL MECANISMO DE PRECIOS DE OPCIONES 
(Tasas nominales, sin ajuste por el sesgo de Black-Scholes) 

1996 1995 

Sector Intereses Costo Costo Costo Costo Costo Costo 
pag/oblig fin pasivo accionario capital pasivo accionario capita l 

Agríco la 28 35,9 82,8 77, 1 35,9 81 ,S 74,8 
Fondos ganaderos 28 33,4 85,5 84,0 34,0 86,9 85,3 
Extracc ión de pretróleo, gas y carbón 27 35,0 77,9 70,4 38,4 84,0 64,9 
Oro y otros minerales no ferrosos 29 35,5 77,2 66,4 35,6 78,5 69,2 

Alimentos 21 34,4 79,3 74,6 35,3 81,3 75 ,9 
Beb idas 16 33, 1 80,3 77,9 33,5 80,4 77,6 
Tabaco 34 32,9 84,4 83,0 33,4 83,9 82,2 
Textiles y confecc iones 47 37,0 81,2 68, 1 37,2 81,9 70,2 
Calzado y otros artícu los de cuero 34 33,8 73,8 65,7 34,0 74,4 66,2 
Madera y corcho 6 32,6 72 ,2 66,5 33,3 72,3 64,2 

Papel y pu lpa de papel 34 38,0 89,3 84,9 35,6 82,5 77,2 

Imprentas y editoriales 29 34,8 79,7 74,3 37,5 84,1 74,6 
Productos químicos y petroquím icos 24 35,6 77,8 67,8 35,5 77,0 65,4 

Caucho y plást ico 42 36,6 81 ,7 72,8 36,4 79,6 67,8 

Vidrio y productos de v id rio 28 33,7 74,8 68,1 33,5 76,4 71,7 

Cemento 13 33,0 81,3 79,2 34,7 85,5 82 ,9 

Otros productos minera les 46 36,5 89,2 86,7 32,7 77,3 74,4 

Sideru rgica 37 34,6 74,8 64,1 34,8 75,2 64,2 

Metal mecán ica 32 36,2 78,2 60,7 36,0 77,5 59,9 

Sofasa 36 34,6 76,4 68,4 35 ,8 78,5 68,6 

Fabricac ión de productos diversos 33 36,0 81,5 74,4 36,9 82,3 72,9 

Electri cidad 31 ,8 90,0 89,7 31,9 86,5 85,9 

Distri bución de gas y otros combustib les 24 34,8 77, 6 70,5 34,5 76,9 70, 1 

Acueducto 36 36,9 88,6 48,8 35,4 77,2 53,8 
Ed ificac ión de viv ienda 12 33,1 72,6 65,7 32,8 71,3 64,2 

Obras civiles 44 36,4 79,2 58,1 36,9 81,2 57,3 

Otras construcc iones 66 39,4 96,6 92,3 39,8 95,6 90,1 
Artículos varios de consumo popu lar 20 32,1 80,4 78,9 32,0 82,7 81 ,6 

Vehícu los diversos y repuestos 25 37,5 81,8 66,2 35,5 76,4 57,6 

Comerc ializadoras de otros artícu los 25 33,8 82,2 79,6 36,2 86,2 82,0 

Transporte aéreo 26 32,8 69,0 53,3 32,8 69,3 51,4 

Transporte terrestre 57 38,9 87,7 58,5 37,1 81,2 58,3 
Comunicaciones 16 37,0 85 ,9 8 1,5 33, 1 75,8 71,5 

Clínicas 7 32,2 84,9 84,0 36,1 84,3 79,2 
Otros servicios de sa lud pri vados 46 35,5 76,9 55,2 36,8 80,9 57,0 
Hoteles, moteles y si m ilares 12 36,2 93,1 91,7 34,0 89,0 87,6 
Universidades 54 35,6 78,7 69,9 33,6 77,3 72,9 

Centra les de abastos 31 35,2 78,6 71 ,3 34,5 77,4 70,9 
Centros de convenc iones y exposic iones 2 32,3 88, 1 87,5 32,3 n.d . n.d. 

Otros serv. ofrecidos por empresas pr ivadas 52 35,7 82,4 76,9 35,8 83,9 79,2 
Promed io 28,7 35,0 8 1,3 72,9 80,4 71,3 71,3 
Mediana 28,5 35,0 80,8 72, 1 80,9 71,5 71 ,S 

Fuente: Cá lculos propios. 
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dientemente del año (1995 o 1996) con que se hu­

biese hecho la estimación. 

La aplicación práctica de estos modelos de finanzas 

en tiempo contínuo, entre los que se cuenta el mo­

delo Black-Scholes, ha sido una tarea ardua y con 

dificultades de parte de académicos y profesionales 

de las finanzas. Merton (1990), que es uno de los 

principales gestores de esta teoría, afirma que la 

utilidad y la validación empírica de estos modelos 

está aun en etapas de desarrollo. 

Por ejemplo, se ha detectado que las fórmulas de 

fijación de opciones tienen sesgos sistemáticos que 

han dado lugar al modelaje econométrico de estos 

errores, definidos éstos como la diferencia entre el 

precio de mercado y el proyectado por el modelo 

(Renault, 1997). Diversos estudios han cuantificado 

el sesgo en la fórmula Black-Scholes (MacBeth y 

Merville, 1979) y al comparar este modelo con me­

todologías alternativas de determinación de precios 

de opciones se obtiene una reducción significativa 

de los errores (Bakshi, Cao y Chen, 1997). Por 

ejemplo, en la Tabla 3 de MacBeth y Merville se 

observa que para algunas acciones como la de 

ATT, la diferencia entre el precio observado de la 

opción de compra y el proyectado por el modelo 

Black-Scholes puede llegar en promedio al 16% 

(como porcentaje del precio BS) con una desviación 

estándar de .16; para la acción de IBM la diferencia 

promedio es del 18% con una desviación estándar 

de 0.16. Así, se ve que, al construir un intervalo de 

confianza significativo al 0,05, resulta que las dife­

rencias entre el valor real y el proyectado pueden 

ascender al 50% . 

En otro trabajo, Bakshi , Cao y Chen (1997), calculan 

los errores provenientes del modelo Black-Scholes 

con aquellos de mecanismos alternativos27
, obte­

niéndose reducciones significativas. Por ejemplo, 

en la tabla 5 de los mencionados autores se observa 
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el error de proyección, en valor absoluto, de cuatro 

modelos de determinación de precios de opciones. 

En todos los casos el modelo BS produce el error 

más grande, y su tamaño varía con el tiempo de 

vencimiento de la opción. Por ejemplo, en opciones 

con menos de 60 de días de vencimiento, el modelo 

BS arroja errores que son más del doble del error 

producido por el modelo más preciso. En promedio, 

el error se puede reducir en un 79% . Cuando el pla­

zo de vencimiento de la opc ión aumenta, por ejem­

plo en aquellas de 180 días o más de vencimiento, 

este porcentaje aumenta a casi 125% . Esto coincide 

con lo descrito en los textos de finanzas (Hull , 

1993) de acuerdo con lo cual el sesgo aumenta con 

el tiempo de vencimiento de la opción. En la misma 

tabla 5 de Bakshi, Cao y Chen, se presenta el error 

(la diferencia entre el precio proyectado por el mo­

delo y el prec io de mercado) como porcentaje del 

precio real de mercado, observándose que para el 

modelo BS puede llegar hasta un máximo de 83%. 

Teniendo en cuenta que las opciones cuyos precios 

se estimaron en el presente trabajo tienen plazos de 

vencimiento que llegan a varios años, es de esperarse 

un sesgo significativo. Con base en los dos estudios 

en los que se cuantifican estos sesgos para el modelo 

BS, podemos suponer que los resultados aquí 

obtenidos sobrestiman el verdadero costo del capital 

en una proporción que puede estar entre el 50% y 

el100% . 

27 Con posterioridad al desarrollo Black-Scholes, se avanzó el 
tema de fij ación de prec ios de opciones en vari as direcc iones. 
De una parte, Merton (1976) consideró el caso en el que el pre­
c io de la acción no es un proceso continuo, sino que tiene cam­
bios abruptos, con distribución probabilística de Po isson. Con 
lo anterior se introduce una fuente adic ional de riesgo. De otra 
parte, Hull y White (1987) introducen una volatilidad estocástica, 
ya que la del modelo BS original es determinística. En el trabajo 
o riginal de estos autores la volatilidad era func ión del prec io. En 
estos modelos alternati vos, las expresiones para los precios de 
las opciones son distintas y más complejas que las de BS. 



2. Verificación del sesgo de la metodología Black­
Scholes (85) 

Hay dos formas de comprobar la existencia del ses­

go del modelo BS, documentado en la literatura 

internacional antes citada, para nuestro caso: de 

una parte, se puede aprovechar la relación de pari­

dad entre el put y el cal! (put-call parity) para ver 

qué tan distante se encuentra el precio estimado de 

ella. En segunda instancia se puede estimar el precio 

del cal! con un modelo alternativo, a costa de ma­

yor complejidad, y se puede examinar la relación 

entre el precio proyectado por ambos modelos. 

a. La relación de paridad put-ea// (put-ea// parity) 

Basándose en la idea de que los mercados funcionan 

eficientemente y por lo tanto no existen posibilidades 

de arbitraje, se puede demostrar que la siguiente rela­

ción de paridad debe cumplirse (Hull, 1993 pg. 163) 

e + Xe -rT = p + S (21) 

Esta ecuación establece que el valor de un cal! con 

un precio de ejercicio cierto puede derivarse del 

precio del put con el mismo precio de ejercicio y 

plazo de vencimiento. 

Puesto que el precio del put (europeo) viene dado 

por la ecuación (14) (Hull, op.cit. pg. 225) 

p = Xe -rr N (-d
2 

) - SN (-d, ) (22) 

procedemos a derivar el precio implícito del cal! en 

la relación de arbitraje. Dicho ejercicio se hizo pa­

ra cada uno de los sectores reportados en el cuadro 

y en todos, el precio del cal! implícito fue menor 

que el precio calculado por la fórmula BS directa­

mente. La relación entre ambas variables tuvo un 

promedio de 0,85 con una desviación estándar de 

O, 19, cuando se tomaron los datos correspondien­

tes a 1996. Para 1995 los dos estadísticos fueron 

0,85 y O, 15 respectivamente. 

b. Modelo de fijación de precios de Cox-Ross 

El modelo de Cox-Ross (1976) es una de las variantes 

del Black-Scholes con la volatilidad estocástica. Se 

escogió ésta por ser la de más fácil aplicación, y no 

se entrará a discutir su derivación ni sus supuestos. 

Los autores suponen que la volatilidad del precio 

viene dada por a-s-a, por lo que se conoce como un 

modelo de elasticidad constante de la varianza 

(constant elasticity of variance). En el caso particular 

cuando a=1 , resulta que el precio del cal! viene da­

do por (Hull, pg. 453 ): 

e= (S- X e -rT) N (y
1 

) + (S - X e ·rT) N (y
2

) + (23) 

v [n (y
1 

) + n (y
2 

)] 

con: 

V = (J" ~ h -e -2rT ·y- 2r 

S- Xe -rT 
Y,= V 

-S- Xe -rT 
Y2 = V 

n(y) = _ 7_ e -y2/2 

v2n 

U ti 1 izando este modelo de determinación de precios 

de opciones y al dividirlo por el precio estimado 

mediante BS, se obtuvo una media de 0,89 para la 

relación en todos los sectores cuando se hizo el 

ejercicio para 1996, mientras que para 1995 el es­

tadístico fue de 0,93. Las desviaciones estándar 

fueron de 0,23 y 0,24 respectivamente. 

3. Ajuste de los resultados por el sesgo en Black 
Scholes 

Los resultados de la sección anterior no permiten 

rechazar la hipótesis de que en el presente ejercicio 

el modelo BS tiende a sobrestimar el precio de la 

opción. En línea con los resultados de la literatura 
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internacional, no parecería demasiado arriesgado 

trabajar con un factor de ajuste del 70%28
, dados los 

plazos tan largos de las opciones cuyo precio se 

estima. A l ajustar los cálculos por este factor, resulta 

una c ifra del costo del cap ita l muy parecida a la 

obten ida mediante la metodo logía de si milares 

uti lizando, bien sea la prima de riesgo del mercado 

estimada por Mora (1996), o la estimada en el presente 

trabajo para el año de 1996, en el caso del modelo 

CAPM. Los resultados se muestran en el Cuadro 19. 

De todas maneras, estos resultados deben tomarse 

con caute la, ya que todos los modelos de fij ac ión 

de precios de opciones tienen algún problema de 

especificación en el momento de su aplicac ión. En 

algunos casos el problema es más severo que en 

otros, y para opc iones con largo plazo de vencimien­

to, se ha encontrado (Bakshi, Cao y Chen (1997)) 

que el modelo que reduce el sesgo es aquél de tasas 

de interés estocásticas, como el de Merton (1973), 

no exp lorado aquí. 

D. Comparación de los resultados de las diferentes 
metodologías 

Los resultados de la primera sección de este capítulo 

indican que en las comparac iones entre diferentes 

estimativos del costo del cap ital resulta de funda­

mental importancia definir el período de análisi s, 

pues los coefic ientes y primas de riesgo son variables 

en el tiempo. En el Cuadro 20 se rea lizan compara­

ciones entre los estimativos obtenidos de las dife­

rentes metodologías, en dos horizontes temporales 

completamente distintos. 

El pr imer hori zonte (Cuadro 20 A) es de corto plazo 

y utiliza los resultados para el año de 1996. En 

28 Implícitamente se supone que en todos los sectores se pre­
senta el mismo sesgo. 

188 COYUNTURA ECONOMICA 

Cuadro 19. COSTO DEL CAPITAL AJUSTADO POR 
EL SESGO DEL MECANISMO BLACK SCHOLES 
(Tasas nominales) 

Sector 

Agrícola 

Fondos ganaderos 

Extracción de petróleo gas y carbón 

O ro y otros minerales no ferrosos 

Alimentos 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les y confecc iones 

Ca lzado y otros artículos de cuero 

Madera y corcho 

Papel y pu lpa de papel 

Imprentas y editoriales 

Productos químicos y petroquímicos 

Caucho y pl ástico 

Vidrio y productos de v idrio 

Cemento 

Otros productos minerales 

Siderúrgica 

Meta l mecánica 

Sofasa 

Fabricac ión de productos d iversos 

Electricidad 

Distribuc ión de gas y otros combustib les 

Acueducto 

Edificac iones para viv ienda 

Obras civ iles 

Otras construcciones 

Artícu los vari os de consumo popular 

Vehículos d iversos y repuestos 

Comercialización de otros artícu los 

Transporte aéreo 

Transporte terrestre 

Comun icaciones 

Clín icas 

Otros servicios de sa lud pri vados 

Hoteles, moteles y simil ares 

Un ivers idades 

Centra les de abastos 

Centros de convenciones y exposic iones 

Costo del capital 
ajustado 

Otros servicios ofrec idos por empresas pri vadas 

Promedio 

45,4 

49,4 

41 ,4 

39,0 

43 ,9 

45,8 

48,8 

40,0 

38,7 

39, 1 

49,9 

43,7 

39,9 

42 ,8 

40,1 

46,6 

51,0 

37,7 

35,7 

40,2 

43,8 

52,7 

41,5 

28,7 

38,6 

34,2 

54,3 

46,4 

38,9 

46,8 

3 1,3 

34,4 

47,9 

49,4 

32,5 

53,9 
41,1 

4 1,9 

51 ,S 

45,2 

42 ,9 

42,4 Mediana 

Fuente: Cá lcu los propios. 



Cuadro 20A. COMPARACION DE LOS RESULTADOS SOBRE EL COSTO DEL CAPITAL REAL INCLUYENDO LA TASA LIBRE DE 
RIESGO (Tasas reales 1996) 

Costo real del capital accionario Costo real total ponderado del capital 

Sector CAPM APT Similares Opciones [1] Costo [2] CAPM APT Simila res Opciones 
CAPM del pasivo S/S + B CAPM 

Bebidas 54,96 72,70 24,58 21,92 11 ,29 57,04 36,20 46,32 18,87 17,35 
Tabaco 45,85 43,94 18,66 24,45 11 ,1 2 63,72 33,25 32,03 15,93 19,62 
Textiles y co nfecciones 37,99 25,49 28,56 17,09 14,55 56,06 27,69 20,68 22,40 15,98 
Pape l y pu lpa de papel 25 ,91 30,24 26,09 25 ,37 15,39 52,60 20,92 23,20 21,01 20,64 
Productos químicos y petroquímicos 22,73 43,38 31,63 16,95 13,38 51 ,95 18,24 28,97 22,86 15,23 
Siderúrgica 4 1,30 40,54 33,40 15,13 12,54 54,50 28,2 1 27,80 23,91 13,95 
Artículos varios de consumo popu lar 50,49 57,54 26,48 22,40 10,45 56,37 33,02 37,00 19,49 17,19 
Transporte aéreo 30,24 32,89 57,18 9,82 13,59 57,61 23, 18 24,71 38,70 11,42 
Bancos 44,97 45,89 26,85 12,88 17,00 18,33 18,49 15,25 10,69 
Seguros 59,96 60,28 25,55 12,88 50,00 36,42 36,58 19,2 1 6,44 
Promedio entre sectores 41,44 45,29 29,90 19,14 27,55 29,58 21,76 14,85 
Coefi c iente de variación entre sectores 29,76 32,31 34,73 27,74 25,70 28,96 30,26 29,27 

111 Ca lculado con base en e l mecani smo de prec ios de opc iones. 
121 B: pasivos; S: patrimonio. 
Fuente: Cá lculos propios. 

Cuadro 208. COMPARACION DE LOS RESULTADOS SOBRE EL COSTO DEL CAPITAL REAL INCLUYENDO LA TASA LIBRE DE 
RIESGO (Tasas reales, largo plazo) 

Costo real del 'Capital acciona rio Costo real total ponderado del capital 

Sector CAPM APT Simi lares O pciones [1] Costo [2] CAPM APT Similares Opciones 
CAPM del pasivo S/S + B CAPM 

Bebidas 22,52 29,24 15,28 23 ,57 12,80 57,04 18,34 22 ,17 14,21 18,94 
Tabaco 18,77 26,78 11,71 26, 14 12,63 63,72 16,54 21,64 12,04 21,24 
Textil es y confeccio nes 22 ,27 22,74 17,68 18,68 16, 10 56,06 19,56 19,82 16,99 17,55 
Papel y pu lpa de papel 14,28 13, 23 16, 18 27,07 16,95 52,60 15,54 14,99 16,55 22,27 
Productos qu ímicos y petroqu ímicos 11 ,46 12,85 19,52 18,53 14,92 51 ,95 13,12 13,84 17,31 16,79 
Siderúrgica 19,43 22,69 20,60 16,69 14,07 54,50 16,99 18,77 17,63 15,50 
Artículos varios de consumo popu lar 24,30 34,93 16,42 24,05 11 ,95 56,37 18,9 1 24,90 14,47 18,77 
Transporte aéreo 19,04 30,56 34,93 11 ,3 1 15,13 57,61 17,38 24,02 26,54 12,93 
Bancos 19,66 24,28 16,64 14,41 17,00 15,30 16,09 14,79 
Segu ros 19,45 27,94 15,86 14,41 50,00 16,93 21 ' 17 15,13 
Promedio entre sectores 19,12 24,52 18,48 20,76 16,86 19,74 16,57 18,00 
Coefici ente de va ri ació n entre sectores 19,96 28,97 33,87 25,93 11 ,22 19, 12 23,54 16,78 

111 Ca lculado con base en e l mecan ismo de precios de opc iones. 
121 B: pasivos ; S: patr imonio. 
Fuente: Cálculos propios. 



rea lidad, es de esperarse que los coeficientes de 

riesgo de Fama y French (1997) no sean los apro­

piados para ese año, por las razones expuestas en 

una secc ión anterior, pero resulta de interés eva luar 

qué tan grande es la diferencia cuando se aplica a 

hori zontes temporales diferentes a aquellos para 

los cuales se estimaron los coeficientes de ri esgo. 

Los est imati vos del costo del capital accionario de 

los mode los CAPM y APT son los mismos de los 

Cuadro 7 y 14, pero aumentados en el valor de la 

tasa libre de riesgo de ese año (9, 19% rea l, en pro­

med io) . El correspondiente a la metodo logía de si­

milares (con el modelo CAPM) es igual al del Cuadro 

16B, pero usando una prima de riesgo del 16.2% 

rea l, según los resultados para ese año que se mos­

traron en el Cuadro 6. El costo real de los recursos 

de créd ito se estimó a partir de los valores nominales 

del Cuadro 17A, con una tasa de inflac ión deiiPC 

sin bienes durables igual a 19.6% (corresponde al 

promedio de la infl ac ión de ese índice para 1996). 

Puede apreciarse una diferencia importante entre los 

estimativos para 1996 del costo del cap ital accionario 

correspondientes al CAPM y los otros tres métodos; 

en espec ial, cuando se compara con la metodología 

del precio de opciones. Como se recordará, ni en la 

aplicac ión de la metodología de similares, ni en la de 

precios de opciones se pudo evaluar explícitamente 

cómo cambiaba el costo del capita l accionario en el 

tiempo. De otra parte, la validez global del modelo 

APT versión Fama-French fue reachazada para la 

economía co lombiana. Por lo tanto, como era de es­

perarse, los resultados obtenidos de los cuatro dife­

rentes tipos de estimativos presentan diferencias im­

portantes en un horizonte de corto plazo. 

El segundo horizonte temporal de compa ración de 

los resultados es de largo plazo, y los resultados pa­

ra dicho horizonte se muestran en el cuadro 20B. 

Para obtener los resultados que se muestran en ese 

cuadro se tomó una tasa de inflación esperada del 
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18%; una tasa libre de riesgo del 6% real anual; y 

una prima de ri esgo del 9.765% real anual; va lores 

estos que pueden cons iderarse como esperados en 

el largo plazo. Adicionalmente, se supuso que la si ­

milaridad de los resultados obtenidos de la me­

todología de opciones entre 1996 y 1995 se manten­

dría en períodos más largos de tiempo, razón por la 

cual podrían compararse con estimativos de largo 

plazo29
. Puede apreciarse que los resu ltados obte­

nidos de la estimac ión del mode lo CAPM en todo 

el período muestra! 1992 .01 -1997.12 son muy se­

mejantes a los del método de similares-CAPM; así 

como a los obtenidos del método de opciones . 

Lo anterior indica que las diferencias entre los re­

sultados de las tres metodologías son mucho meno­

res en estimativos de largo plazo, que en estimativos 

pa ra hor izontes temporales cortos. Infortunada­

mente, la evidenc ia sobre los importantes cambios 

que experimenta el costo del capital en coyunturas 

de corto plazo, así como la necesidad de est imar 

dicho costo para la evaluac ión de proyectos de in­

versión, llaman la atención sobre la relevancia de 

las metodologías que ofrecen una cierta flex ibilidad 

para rea lizar esti mativos periódicos del costo del 

capi tal. Desde este punto de v ista, un vez reco­

lectada y procesada la informac ión históri ca básica, 

claramente la metodo logía de est imac ión de mo­

delos de valoración de acti vos de riesgo, tales como 

el CAPM, o el APT en sus diversas versiones, ofrece 

ventajas incuest ionables. 

IV. CONCLUSIONES 

En relación con los trabajos realizados sobre el te­

ma en el país, el presente estudio profundizó en 

tres direcc iones. En primer lugar, se aplicaron si-

29 Este es un supuesto que debe rev isa rse cuando se disponga 
de in formac ión de ba lances pa ra períodos más largos de tiempo. 



multáneamente diferentes metodologías para la esti­

mación del costo del capital. En segundo lugar, se 

evaluó la estabilidad de los factores de riesgo a lo lar­

go del tiempo. En tercer lugar, se analizó el efecto de 

la estructura tributaria sobre el costo del capital. No 

obstante, por razones de espacio los resultados sobre 

esta última parte no se reportaron en esta publicación, 

pero se encuentran disponibles a solicitud del in­

teresado en la Superintendencia de Valores. 

Las metodologías aplicadas para la estimación del 

costo del capital fueron tres: la estimación de los 

modelos CAPM y APT; el método de similares; y el 

método de opciones. Cuando se aplicaron a los 

distintos sectores económicos de la muestra de em­

presas de la Superintendencia de Valores, arrojaron 

resultados similares, para horizontes temporales de 

med iano o largo plazo. En el corto plazo, las distintas 

metodologías producen estimativos diferentes del 

costo del capital. 

La estimación del costo del capital accionaría me­

diante la metodología estándar del CAPM produjo 

unos valores del coeficiente beta más altos que los 

estándares internaciones. Igualmente, se encontró 

una prima de riesgo del mercado del orden del 1 0% 

en términos reales, para un horizonte de mediano 

plazo (1992.01-1997.12). Si bien este parámetro es 

más alto que el utilizado en mercados más eficientes 

y desarrollados como el de los Estados Unidos, se 

comprobó la tendencia decreciente del mismo desde 

1992, cuando Colombia acentuó su proceso de inte­

gración financiera con el resto del mundo. 

Tanto los coeficientes de riesgo, como la prima de 

riesgo en el modelo CAPM resultaron ser altamente 

variables en el corto plazo. De ahí la importancia de 

revisar los estimativos períodicamente, dependien­

do del horizonte para el cual se evalúa la viabilidad 

del proyecto o empresa, cuando se aplican estos re­

sultados a la evaluación de proyectos de inversión. 

Anexo 1. RELACION ENTRE LOS INGRESOS 
OPERACIONALES Y EL TOTAL DE INGRESOS POR 
SECTORES 

Sector Relación 
(%) 

Agrícola 90,0 

Fondos ganaderos 81 ,O 
Extracc ión de petróleo gas y carbón 73,0 

O ro y otros minera les no ferrosos 83,0 

Alimentos 93,0 

Bebidas 80,0 

Tabaco 81,0 

Textiles y confecc iones 89,0 

Ca lzado y otros artículos de cuero 93,0 

Madera y corcho 96,0 

Papel y pulpa de papel 90,0 

Imprentas y ed itori ales 95,0 

Productos químicos y petroquímicos 94,0 

Caucho y plástico 91 ,O 
Vidrio y productos de vidrio 91 ,O 

Cemento 74,0 

Otros productos minera les 88,0 

Siderúrgica 91 ,O 
Meta/mecánica 93,0 

Sofasa 97,0 

Fabricación de productos diversos 96,0 

Electri cidad 86,0 

Distribución de gas y otros combustib les 95,0 

Acueducto 96,0 

Edificac iones para vivienda 85,0 

Obras civ iles 93,0 

Otras construcc iones 91 ,O 
Artículos varios de consumo popular 98,0 

Vehícu los diversos y repuestos 91 ,O 

Comercializac ión de otros artícu los 81 ,O 

Transporte aéreo 94,0 

Transporte terrestre 77,0 

Comunicaciones 84,0 

Clín icas 93,0 

Otros serv ic ios de sa lud privados 88,0 

Hote les, moteles y simil ares 96,0 

Universidades 87,0 

Centrales de abastos 81 ,O 
Centros de convenciones y exposic iones 92,0 

Otros serv icios ofrec idos por empresas privadas 94,0 

Promedio 89,0 

Mediana 91 ,O 

Fuente: Cálculos propios. 
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La 11Gran Depresión Asiática 11 y sus 
efectos sobre las economías 

latinoamericanas, con 
énfasis en Colombia 

l. INTRODUCCION 

En pa labras de Bhagwati (1998), las cri sis cambiarias, 

como los gatos, tienen muchas vidas . Cinco años 

después de los ataques especu lativos contra las 

bandas camb iari as del Sistema Monetari o Europeo 

y tres años después de la crisi s de balanza de pagos 

de México, surgió una nueva crisis en el Este de 

Asia con algunas características similares. La cri sis 

as iática ha sido de gran intensidad y amplitud, y ha 

producido efectos de contagio bastante importan­

tes. Los precios bursáti les de la reg ión se desp loma­

ron, las monedas sufrieron fuertes devaluaciones, 

decenas de empresas y ent idades financieras han 

quebrado, las economías han entrado en recesión y 

el desempleo ha llegado a niveles sin precedentes 

en las últimas décadas. El virus asiático contagió a 

otras nac iones, haciendo sentir sus efectos a través 

de canales financieros en países como Brasil, o por 

las vías comercia les, en Ch ile, Venezuela y México, 
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países cuyas economías se han visto muy afectadas 

por la caída en los precios de algunas "commodities" 

(petróleo, cobre, etc.) . En algunos países, como Rusia, 

el impacto ha sido tanto financiero como comercial. 

Los efectos de la crisis ya duran un año y probable­

mente se van a prolongar por dos años más, período 

que se podría ampl iar si se agrava la situac ión del 

sistema financiero japonés y se devalúan las mo­

nedas en China y Brasil. Por todos estos motivos, 

no hemos vaci lado en ca lif ica r esta cris is como la 

"Gran Depres ión Asiática", pues por su profundidad 

y por sus efectos sobre la econom ía mundial , ha 

sido de importancia similar (o incluso mayor) al 

"crack" norteameri cano de 1929-1933 3 . 

La crisi s, que no fue anti c ipada, se produjo en el lu­

gar menos esperado para este tipo de eventos. Los 

países del Este de Asia parecían tener c iertas ca rac­

terísticas especia les, que los hacían inmunes a ata­

ques especulat ivos contra sus monedas. Su modelo 

de desarrollo, que se ca racteri zaba por altas tasas 

de ahorro y de inversión en cap ita l físico y humano, 

manejo prudente de las finanzas públicas y or ien-



tación externa de sus economías -características 

que a su vez se habían reflejado en tasas muy altas 

de crec imiento económico, baja inflación y una 

fuerte disminución de las desigualdades- se había 

convertido en el paradigma a imitar por los demás 

países en desarrollo. 

¿Porqué ocurrió esta nueva cr isis? ¿Tenía algunas 

particu laridades que no se observaron en crisis an­

ter iores? ¿Se pueden anticipar y evitar? ¿Ponen en 

Desde el pico del auge hasta el punto más bajo, la Gran De­
presión duró 43 meses (agosto de 1929 a marzo de 1993. Entre 
1929 y 1932 la producción industrial se desplomó a nivel mun­
dial, cayendo casi 50% en Estados Unidos (país donde además 
el sector de la construcción enfrentaba una depresión desde ha­
cía cas i dos años), cerca de 40% en Alemania, aproximadamente 
30% en Francia y 1 0% en Gran Bretaña. En octubre de 1929 los 
precios de la bolsa de Nueva York se fueron al piso. Los países 
desarrollados también experimentaron una importante deflación, 
de cerca de 25% en Gran Bretaña, un poco más del 30% en 
Alemania y los Estados Un idos y más de 40% en Francia. El de­
sempleo ll egó a ni veles inconcebibles, de hasta el 25% en Esta­
dos Unidos en 1933 y nivel es simil ares en Alemania . Se produjo 
una o leada de quiebras bancarias en los Estados Unidos, mal 
contrarrestadas por la política monetaria del período, que al ser 
muy contracc ionista, contribuyó a agrava r la crisis. En América 
Latina, Afri ca y Asia, muchas economías co lapsaron como con­
secuencia de la caída en los prec ios internacionales de las mate­
ri as primas de exportac ión, originada por la fuerte reducc ión en 
la demanda de estos bienes por parte de los países desarrollados. 
El comercio internaciona l se redujo al mínimo, en gran medida 
como consecuencia de la imposición de barreras comerciales 
por los países desarrol lados al iniciarse la cri sis (Estados Unidos 
adoptó la tarifa Smoot-Hawley en 1930, altamente proteccio­
nista) . Al margen, cabe mencionar que los estudios sobre las 
causas de la Gran Depresión proporcionan importantes lecciones 
para el manejo de la crisis asiática . Fuera de las explicac iones 
monetari as de la depresión (de Friedman y Schwartz), se ha se­
ñalado también que las economías desarrolladas no tenían en 
ese momento la capac idad para contrarrestar la recesión, debido 
a la ausencia de liderazgo económico a nive l mundial por parte 
de algún país u organismo multilateral , que impidiera la adopción 
de políti cas protecc ionistas y que proveyera crédito para financiar 
la recuperac ión (Kind leberger). Esto llevó a que la recesión se 
convirtiera en depresión. También se ha argumentado que el pa­
trón oro fue el responsable de la propagación internacional de la 
crisis, al impedir la adopc ión de polít icas monetarias indepen­
dientes de tipo expansionista (Temin). De hecho, se ha mostrado 
que las economías que abandonaron más rápidamente el patrón 
oro fueron las primeras en sa lir de la crisis. 
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riesgo la economía mundial y afectan de manera 

importante a la economía co lombiana? ¿Colocan a 

su vez en crisis todo el modelo de desarrollo asiático? 

Estas son las preguntas que pretendemos respon­

der (al menos parcialmente) con este artículo. El 

artículo se divide en cuatro capítulos, además de 

esta introducción. En el capítu lo 11 se presentan en 

forma breve las teorías existentes sobre las cris is 

financieras y cambiarias. En el capítulo 111 se explican 

las causas de la crisis asiática y se describen sus 

características básicas y sus efectos de contagio. 

El aná lisis de la crisis viene precedido de un repaso 

rápido de algunas de las características estructurales 

más destacadas de las economías asiáticas (com­

posición del PIB y del comercio exterior, régimen 

de inversión extranjera, estructura y regulación de 

los sistemas financieros), pues su conocimiento 

permite entender mejor las causas de la crisis y 

algunos de sus efectos. 

El capítulo IV resume la discusión sobre las políticas 

de ajuste y de reforma estructural propuestas por el 

FMI para la región. Cabe anotar que el tema ha des­

pertado grandes polémicas (de viejo y nuevo cuño) 

entre algunos de los economistas norteamericanos 

más prestigiosos (Feldstein, Dornbusch, Stiglitz, 

Sachs, etc) en relación con aspectos tales como las 

virtudes de los controles a los movimientos de ca­

pitales, las ventajas y desventajas de los diferentes 

regímenes cambiarios, y el rol apropiado del FMI 

en estas crisis. El capítu lo incluye un resumen de al 

gunas de estas discusiones, apoyándonos en la 

muy abundante literatura que ha surgido sobre el 

tema en los últimos meses (y que está disponible, 

en gran medida, en Internet) . 

El último capítulo se dedica a examinar en forma 

más amplia los efectos internacionales de la crisis . 

En la primera sección se describen los impactos de 

la crisis sobre cuatro países latinoamericanos (Chile, 



Bras il , Méx ico y Venezuela) en los años 1997-

1998. En la segunda secc ión, se presentan las pro­

yecciones de cuatro entidades internacionales sobre 

los efectos de corto y med iano plazo (1998-2000) 

de la cris is as iática sobre la economía mundial y las 

economías lat inoameri ca nas : el Banco Mund ial, la 

Cepa!, el Instituto para la Economía Internac ional y 

el Instituto de Finanzas Internac ionales. Con ello se 

busca que el lector se haga a una opinión informa­

da y balanceada de estos efectos. Finalmente, la 

última secc ión contiene un análi sis del impacto de 

corto plazo de la cri sis sobre la economía co lom­

biana, que se apoya en parte en los resul tados de 

algunos ejerc ic ios de simulación rea lizados con el 

modelo de equilibrio general de Fedesarro llo y en 

los resultados de algunos ejerc ic ios econométri cos 

de correlac ión y de co integración entre las tasas de 

crecimiento económico de Colombia y las del resto 

del mundo. 

11. LAS TEORIAS SOBRE LAS CAUSAS DE LA CRI­
SIS ASIATICA 

La crisis asiática ha presentado algunas caracterís­

ticas que habían sido ignoradas (o consideradas 

marginalmente) en los modelos tradicionales sobre 

las crisis de balanza de pagos, desarrollados por 

Krugman (1979), Flood y Garber (1984) y O bstfeld 

(1986). Entre ellas se destacan el ro l de los interme­

diarios financieros, el papel que juegan las inver­

siones especulativas en bienes raíces y en acc iones, 

la importancia del pánico financiero y las formas de 

contagio internac ional de las cri sis. Los trabajos re­

cientes de Krugman (1998), Radelet y Sachs (1998) y 

Miller (1998) han incluido estos nuevos aspectos en 

los modelos, enriqueciendo considerablemente la 

capac idad de análisis de estas cri sis. En las secciones 

que siguen se presenta un resumen de los modelos 

tradic ionales y posteriormente se mencionan los te­

mas nuevos que han sido incorporados en las teorías 

tradicionales. 

A. las teorías tradicionales de las crisis de balanza 
de pagos 

Krugman (1998) ha señalado que las teorías tra­

dicionales de las cri sis cambiarías o de balanza de 

pagos se caracterizan por concentrarse cas i exclu­

sivamente en el análisis de la evoluc ión de un solo 

precio, la tasa de cambio, ignorando los precios de 

otros activos. Krugman (1998) distingue dentro de las 

teorías tradicionales entre las de primera y las de se­

gunda generación. En las teorías de primera gene­

ración, que son de su propia creac ión, las crisis se 

or iginan en políticas macroeconómicas inconsis­

tentes. La expansión creditic ia doméstica resultante 

de la monetización de los défic it fiscales, es inconsis­

tente con el objetivo de mantener una tasa de cambio 

fija. Las reservas caen gradualmente, hasta que el 

Banco Central se vuelve vulnerable a un ataque espe­

culativo que agota las reservas y empuja la economía 

a un régimen de tasa de cambio flotante. 

En los modelos de "segunda generación", desarro­

llados por Obstfeld, "el gobierno escoge defender o 

no una tasa de cambio cambio fija dependiendo del 

"trade-off' entre la fl exibilidad macroeconómica de 

corto plazo y la cred ibilidad de largo plazo. La cri sis 

surge del hecho de que defender la tasa de cambio es 

más costoso (i.e. requiere tasas más altas de interés) 

cuando el mercado cree que esta defensa al final fa­

llará en sus propósitos; como resultado de ello, se 

puede desarrollar un ataque especulativo contra la 

moneda, ya sea como consecuencia de un deterioro 

esperado de los "fundamentals", o simplemente a tra­

vés de una profecía autorea lizada" (Krugman {1 998)) . 

B. Crisis financieras y crisis cambiarias 

Para Krugman (1998) las teorías tradiciona les son 

de limitado valor para el análisis de la crisis as iática, 

pues all í las cr isis cambiar ias fueron tan só lo una 

parte de una cri sis financ iera más amplia, que tenía 
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poco que ver con los problemas cambiari os o mone­

tarios, o incluso con prob lemas fi sca les. En su opi­

nión es necesa rio complementar los modelos ex is­

tentes con dos temas tradic ionalmente excluídos 

de los modelos cambiari os, el del ro l de los interme­

diari os financieros y el ri esgo moral asoc iado con 

estos cuando están mal regulados4 y el papel que 

juegan en las cri sis los prec ios de activos rea les co­

mo la propiedad raíz. Una regulac ión que coloca a 

los intermediarios f inancieros en una situac ión de 

riesgo moral, puede llevar a sobreinversión a nivel 

agregado y a prec ios excesivos de estos activos. La 

combinación de estas c ircunstancias hace vulne­

rabl es las economías a las cri sis financieras (y cam­

biari as) . 

En las secc iones que siguen se describe cómo inte­

ractúan estos factores para producir las cr isis, 

resumiendo los aportes rec ientes de Krugman sobre 

el tema. Posteriormente se presentan dos explica­

c iones alternati vas de la cri sis, basadas en el pánico 

financiero y en los problemas de coord inac ión en­

tre bancos, y se proponen algunas hipótes is explica­

ti vas en relac ión con la transmisión internac ional 

de la crisis. En la secc ión final del capítulo se seña­

lan las impli cac iones de po lítica de cada uno de los 

modelos exp licati vos de las cri sis. 

1. Riesgo moral y sobre-inversión 

En una situac ión de riesgo moral para los interme­

diari os financieros, que se configura cuando ex isten 

garantías implíc itas o explíc itas de los depósitos y 

el sistema fin anciero está pobremente regulado (lo 

que implica, entre otras cosas, reducidas ex igencias 

de capital/activos ajustados por ri esgo), se producirá 

la tendencia a prestar y a invertir los recursos con 

Un tema desarro llado por Akerlof y Romer (1996), pero sin 
vincularlo con las crisis cambiarias. 
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base no en las rentabilidades esperadas, sino en las 

rentabilidades que se observarían en el mejor de 

los escenarios posibles. Ello se explica por la estruc­

tura de incentivos que enfrentan estos interme­

diari os . Debido a que los depós itos están cubiertos 

contra ri esgos y a que los intermediarios no deben 

comprometer mucho de su capital en el negoc io, 

operarán bajo un esquema de incentivos "ca ra gano 

yo, se ll o pierdes tú" . Ello da lugar a una orientac ión 

del créd ito y de la inversión de los intermediarios 

hacia proyectos muy riesgosos y con bajos rend i­

mientos (promed io) esperados (pero con rendimien­

tos máximos pos ibles muy altos) y a inversión exc­

es iva . Estas distors iones se puede agravar con la 

globali zac ión de las economías (apertura de la 

cuenta de cap ita les), pues al ofrecerse a los inter­

mediari os f inancieros el libre acceso al mercado 

mundial de cap itales, se permite que el ri esgo moral 

en el sector financiero se convierta en una sobre­

inversión aún mayor en proyectos muy riesgosos . 

2. Riesgo moral y precios de la propiedad raíz 

Si los préstamos e inversiones de los intermed iari os 

financieros se dirigen en gran medida a la compra 

de activos como la tierra y otros bienes inmue­

bl es, que se supone tienen una oferta inelástica, se 

producirá una rápida inflac ión de sus prec ios, que 

hace, que la situac ión financiera de los inter­

mediari os parezca más sólida de lo que es. La in­

fl ac ión a su vez alimenta inversiones especulativas 

en esos mismos activos. Cuando la burbuja espe­

culativa se revienta, cae el prec io de los activos y se 

deterio ra el balance de los intermedi ari os fi ­

nanc ieros, que son arrastrados por esta caída. Si la 

sobreinversión en bienes raíces ha sido alimentada 

con recursos externos de corto pl azo (inversión de 

portafolio y crédito externo de corto pl azo), la cri sis 

financiera puede llevar a su vez a una cri sis cam­

biari a. 



3. Pánico financiero 

Una cri sis financiera puede surgir simplemente 

como resultado del pánico, que lleva a que los 

acreedores retiren repentinamente sus préstamos 

de corto plazo a todos los deudores, incluyendo los 

solventes. Los pánicos financieros pueden ocu rrir 

cuando se cumplen tres condic iones (Radelet y 

Sachs 11 998}): i) los pasivos de corto plazo exceden 

a los activos; ii) no ex iste un prestamista privado 

sufic ientemente importante que pueda ofrecer los 

créd itos necesarios para pagar las deudas de corto 

plazo; y iii) no hay prestamista de última instancia. 

En estas circu nstancias, es racional que cada presta­

mista retire sus créd itos si otros hacen lo mismo. 

4. Problemas de coordinación 

La ausencia de coordinación entre prestamistas 

origina una presión simultánea de estos sobre el 

prestatario que lo puede llevar a la quiebra, aún 

cuando sea este una empresa que va le más como 

empresa en marcha (Radelet y Sachs 11998}). 

5. Causalidad bidireccional entre crisis cambiarías 
r crisis bancarias 

Las crisi s bancarias han precedido a la mayoría de 

las crisi s cambiarias observadas en las últimas dos 

décadas (Kam insky y Reinhart 11995}). Se ha seña­

lado, sin embargo, que el sentido de ca usa lidad 

puede ir en ambas direcciones y que hay una im­

portante comp lementariedad entre la solvenc ia de 

los bancos y la estab ilidad de la moneda5 (M ill er 

11998}). 

Países como Ch ile (1982), Argentina (1982 y 1995), Vene­
zuela (1994), Méx ico (1994-1995), Fin land ia, Noruega y Suec ia, 
experimentaron estos dos ti pos de crisis (Miller (1998)). 

Miller (1998) ci ta dos ejemplos en donde la causa­

lidad va de la cri sis cambiari a a la financiera. En el 

primero, un ataque especu lativo contra la moneda 

puede dar lugar a una cr isis fi nanc iera, si los de­

pósitos bancarios se utilizan para especu lar. En el 

segundo ejemplo, una cri sis cambiaria puede crearle 

problemas a un sector bancario vulnerable, si el 

gobierno defiende la moneda aumentando las tasas 

de interés. 

6. Teorías sobre la transmisión internacional de 
las crisis 

Otro de los aportes interesantes de Miller (1998) al 

análi sis de crisis como la as iática, que ha ten ido 

efectos de contagio importantes, consiste en proveer 

algunas hipótesis explicat ivas sobre la transm isión 

internacional de las crisis. Estas hipótesis se refieren 

excl usivamente a aquell as situac iones en que una 

cris is bancaria (cambiari a) en un país puede generar 

una crisis cambiaria (bancaria) en otro país. Miller 

proporc iona cuatro ejemplos al respecto. En los 

dos primeros, las corridas bancari as en un país dan 

lugar a crisis camb iari as en otros países; y en los 

otros dos casos, las crisi s camb iari as en el exterior 

producen cri sis bancarias domésticas. Au nque no 

todos los ejemplos son estri ctamente aplicab les a la 

cri sis asiática, se presentan a continuac ión con el 

propósito de mostrar la variedad de posibilidades 

ex istentes de transmisión internacional de las cri sis. 

En el primer ejemplo, los bancos de un país (como 

Japón) son importantes proveedores de créd ito a 

otro país (como Tail andia) . Se supone que los te­

nedores de depósitos en Japón invierten tan só lo en 

los bancos domésticos y que estos últimos a su vez 

invierten tanto domésticamente como en el extran­

jero. Los depositantes japoneses pueden generar 

una corrida bancaria si creen que otros depositan­

tes piensan retirar todos sus depósitos. En este 
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escenario, los bancos japoneses querrán repatriar 

los recursos invertidos en el exterior para cubrir los 

retiros de depós itos. La creencia por los bancos de 

que no serán capaces de repatri ar todos los recursos 

antes de que la moneda extranjera se devalúe, lo 

que produc iría una di sminución en el valor en mo­

neda doméstica de las inversiones externas, que a 

su vez causaría que los activos bancarios di smi­

nuyeran respecto a los pas ivos (insolvencia), los 

lleva a tratar de repatri ar rápidamente todas sus in­

versiones, generando un ataque especulati vo contra 

la moneda extranjera. 

En el segundo ejemplo, una corrida banca ria en un 

país grande en donde no ex iste prestamista de últi­

ma instancia y cuyo sistema financiero se ve obliga­

do a suspender temporalmente los pagos, da lugar 

a que la moneda de ese país (y la extranjera) se ven­

da con un premio a los deposi tantes domésticos, lo 

que puede atraer capitales al pa ís. El premium pue­

de atraer tal volumen de capital de un país pequeño, 

que agota sus reservas y lo fuerza a deva luar. 

En el tercer ejemplo, los bancos domésticos otorgan 

créditos a compañías domésticas que tienen una 

elevada exposic ión en el exterior, i.e., que exportan 

buena parte de su producc ión, o que tienen filiales 

en el exterior. Una devaluac ión de la moneda ex­

tranjera y la desaceleración económica que le sigue, 

pueden reducir considerablemente la capac idad 

de estas compañías para repagar los créditos, afec­

tando a los bancos domésticos. 

El cuarto y último ejemplo considera los problemas 

de "currency mismatches". Si no hay una adecuada 

regulación prudencial en relac ión con la exposic ión 

de los bancos en otras monedas, una cri sis cambiaria 

en un país extranjero puede causa r una cri sis ban­

cari a doméstica. Ell o ocurrirá si los portafolios de 

los bancos no están "currency mismatched" y se 

t ienen más act ivos que pasivos en la moneda que 
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se deva lúa. Ello también ocurrirá si los ingresos de 

las empresas se obtienen en moneda extranjera y 

los créditos están denominados en moneda do­

méstica. 

Fuera de estos casos, ex isten otras posibilidades de 

contagio de las cri sis, que no están relacionadas 

con prob lemas bancarios. Una de ell as se produce 

a través de los canales comerciales. Las cri sis resultan 

en deva luac iones considerables de las monedas de 

los países afectados y en contracciones económicas 

severas, lo que mejora sus ba lanzas comerciales y 

empeora las de sus soc ios comerciales y sus prin­

c ipales competidores. ·Una segunda forma de conta­

gio se produce v i a expectati vas de los inversionistas 

internac ionales : la cri sis en un país o región despierta 

temores de cri sis en otros países, espec ialmente en 

aquellos con tasas de cambio sobreva luadas y défi ­

c its crec ientes en la cuenta corriente de la balanza 

de pagos, generando ataques especulati vos contra 

las monedas de estos últimos . 

7. Política económica para enfrentar las crisis 
financieras y cambiarías 

La respuesta apropiada para enfrentar las cri sis 

financieras y cambiari as depende obviamente de 

sus orígenes. Si la cri sis se originó en un pánico fi­

nanciero, la respuesta adecuada es la de proteger la 

economía mediante préstamos de úl t ima instancia; 

si su causa ha sido una burbuja especulati va que 

explota o el f in de una políti ca de préstamos basada 

en si tuac iones de ri esgo moral, es mejo r evitar los 

préstamos de última instancia, pues mantienen vi­

vas las inversiones inefi c ientes (Radelet y Sachs 

{1 998}) . Si el ori gen es un problema de coordinac ión 

entre prestamistas, la soluc ión está en sentar en la 

mesa a prestatari os y prestamistas, para darle al 

problema una so luc ión ordenada y proporc ionarle 

ademas capital de trabajo al prestatario (Radelet y 

Sachs {1 998)). 



Finalmente, si la cri sis se origina en políticas macro­

económicas inconsistentes (tasa de cambio f ija vs. 

défi cit fisca les persistentes financiados con emisión), 

lo apropiado es dejar fl otar la tasa de cambio para 

evitar pérdidas adic ionales de reservas y corregir 

las inconsistencias (es dec ir, hacer ajuste fisca l e 

impedir la f inanciación con emisión de los défi c it 

fi scales) . 

111. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA CRISIS 

ASIATICA 

La cri sis as iática afectó inic ialmente mucho más a 

un sub-grupo de c inco países de la región, confor­

mado por Corea, Tail andia, Indonesia, M alas ia y 

Filipinas6 . De all í que el análisis concentre su aten­

ción en estos países, aunque se hace referencia al 

rol desempeñado por japón en la cri sis. Antes de 

analizar la cri sis, es conveniente hacer un repaso 

rápido de algunas de las características estructurales 

más destacadas de las economías as iáticas (com­

posic ión del PIB y del comercio exterior, régimen 

de inversión extranjera y estructura y regulac ión de 

los sistemas financ ieros), pues estas ayudan a 

entender mejor las causas de la cri sis y algunos de 

sus efectos. 

A. Estructura de las economías del Este de Asia 

Las economías de los c inco países mencionados 

son muy disímiles en tamaño, poblac ión y grado de 

apertura (Cuadro 1 ). La mayor es Corea del Sur, la 

economía número 11 en el mundo, con un PIB que 

era en 1995 de tres veces el de Colombia, y con el 

mayor ingreso percápita de los c inco países. Indo­

nes ia por su parte es la de mayor poblac ión (cuarta 

en el mundo) y menor PIB percáp ita. Si bien las c in­

co economías son muy ab iertas comparadas con 

las de otros países en desa rro llo o con economías 

desarroll adas, la de M alasia supera con creces a las 

otras cuatro . 

Exceptuando Filipinas, en las últimas tres décadas 

estos países mostraron tasas de crecimiento eco­

nómico asombrosas (Cuadro 2) . El PIB percápita de 

siete países de la reg ión (Corea, Indonesia, M alas ia, 

Cuadro 1. TAMAÑO Y GRADO DE APERTURA DE LAS ECONOMIAS DEL ESTE DE ASIA 1995 

País PIB . Población PIB percápita 
(US$ millones 1987) (US$1987) 

Indonesia 139.065 193 .276.992 719,5 
Corea 254.003 44 .85 1.000 5.663 ,3 
Malasia 62.597 20.140.000 3. 108,1 
Filip inas 43. 193 68.595.000 629,7 
Tai land ia 107.365 58 .242 .000 1.843,4 

Japón 3.018. 176 125.213.000 24. 104,3 
Estados Unidos 5.450.827 263. 11 9.008 20. 176,2 

Fuente: Fondo Monetario Internac ional (1997) y Banco Mund ial (1998). 

Con excepc ión de Corea, estos países conforman el grupo 
ASEAN-Association of South East Asian Nations- junto con 
Singapur, Brunei y Vietnam. 

Exportaciones Importaciones 
(% PIB) (% PIB) 

25,5 27,5 
33,2 34,2 
95,5 98,9 
36,3 44,0 
41,5 48,4 

9,5 7,9 
11 ,3 13,0 
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Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB DE LOS PAISES 
DEL ESTE ASIA TIC O (Promedio anual) 

País 1970-1979 

Corea 9,3 
Ma las ia 8,0 
Ta il andia 7,3 
Indonesia 7,8 
Fi li pinas 6,0 a 

a Para e l pe ríodo 197 1-1 980 . 
b Para e l período 1981 -1 990. 

1980-1989 1990-1996 

8,0 7,7 
5,7 8,8 
7,2 8,6 
5,7 7,2 
1 ,o b 2,8 

Fuente : The Economist, marzo 1, 1997; Chowdhu ry et. a l., 1997. 

Tai land ia, Taiwan, Hong Kong y Singapur) creció 

al 5% anual en este período (Stiglitz {1998}). Mien­

tras que a Gran Bretaña le tomó 58 años doblar su 

ingreso percápita desde los inicios de la Revolución 

Industrial (1780), a Estados Unidos 47 años (a partir 

de 1839) y a Japón 35 años (desde 1885), Corea por 

ejemplo logró duplicar su ingreso percápita en 11 

años, a partir de 1966 (Frankel {1998}). 

El rápido crecimiento vino acompañado de un cam­

bio estructura l drástico, que implicó una reducción 

sustanc ial de la importancia del sector agrícola y 

un fuerte aumento en la partic ipación de la industria 

(Cuad ro 3). Filipinas es, de nuevo, la excepción al 

respecto. 

B. Comercio exterior del Este de Asia 

Simultáneamente con la reestructuración económi ­

ca, se produjo un cambio rad ica l en la composición 

de las exportac iones de los países considerados. 

Con diferente grado de avance, estos países pasa­

ron de ser exportadores de productos primarios, a 

exportar bienes intensivos en trabajo (texti les, con­

fecciones, etc) y, en una etapa poster ior, bienes 

intensivos en capi tal (Cuadro 4) . 

Es importante destacar que la cr isis se produjo en 

un momento en que las economías de la región es­

taban mucho más ab iertas al exterior (tanto co­

mercialmente, como a los movimientos de cap itales) 

que una década atrás. En los años ochenta estos 

países inic iaron un proceso de apertura comercial, 

que incluyó tanto la eliminación de barreras no 

arancelarias, como la reducción de aranceles. Sin 

embargo, todavía en 1996 Tailand ia y Corea (cuya 

c ifra no se reporta) tenían aranceles promed io rela­

t ivamente altos (Cuadro 5) . 

El comerc io exterior de estos países está geográfi­

camente bastante concentrado. Los mayores soc ios 

comerc iales son Japón y Estados Unidos. Para algu ­

nos de estos países el comercio intrarreg ional (ex­

cluyendo Japón) es también bastante importante 

Cuadro 3. CAMBIO ESTRUCTURAL EN LAS ECONOMIAS DEL ESTE ASIATICO 
(Participaciones en el PIB) 

País 

Corea 
Malas ia 
Ta ilandia 
Indonesia 
Fi li p inas 

Agricultura 

1960 

40,0 
37,0 
40,0 
54,0 
26,0 

Fuente: East As ia Ana lytica l Un it (1998) . 
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1996 

6,30 
12,7 
10,0 
16,8 
21 ' 1 

Industria Servicios 

1960 1996 1960 1996 

19,0 42,8 41 ,0 50,9 
18,0 48,5 45 ,0 38,8 
19,0 40,4 41 ,0 49,6 
14,0 43,2 32,0 42 ,3 
28,0 35,2 46,0 43,7 



Cuadro 4. COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES ASIATICAS (%) 

País Año Productos 
Primarios 

Indonesia 1970 98,6 
1994 60,7 

Malasia 1970 94,7 
1994 29,4 

Corea del Sur 1970 35 ,2 
1994 8,1 

Ta ilandia 1970 94,0 
1994 31,1 

Fuente : Radelet, S. y j.Sachs (1 997). 

Cuadro 5. ARANCEL PROMEDIO 1978-1996 (%) 

País 1978 1983-1984 1996 

Indonesia 33 33 12 
Malasia 15 25 8 
Tailandia 29 32 20 
Filipinas 44 29 13 

Fuente: East As ia Analytica l Unit (1 998). 

(Cuadro 6) . Las economías de Malasia, Indonesia y 

Tailandia tienen vínculos comerciales estrechos y 

exportan además productos que compiten entre sí, 

que son básicamente productos intensivos en tra­

bajd. Corea por su parte tiene pocos vínculos con 

estas tres economías y exporta bienes manufactu­

rados intensivos en capita l. Cerca del 50% de las ex­

portaciones coreanas compite directamente con 

productos japoneses, incluyendo productos electró­

nicos, acero, semiconductores, productos químicos, 

automóviles y construcción de barcos. Corea también 

Singapur y Malasia ti enen también fuertes vínculos eco­
nómicos y comerc iales. 

Textiles y otros Maquinaria y Otras 
productos intensivos productos manufacturas 

en trabajo electrónicos 

0,2 0,0 1,2 
22,8 4,8 11 ,7 

0,9 1,0 3,4 
8,3 44,4 17,9 

39,6 6,3 18,9 
22,2 34,5 35,2 

1,4 0,1 4,5 
23 ,8 27,7 17,4 

compite con Taiwan en estas industrias (con excep­

ción de la química) y en la refinación de petróleo. 

En el caso de Indonesia, sus principales socios son 

Japón, Estados Unidos y Singapur, que representan 

mas del 75% de sus exportaciones y más del 50% 

de las importaciones. En relación con Tai land ia, 

Estados Unidos es el mayor importador de productos 

de ese país, seguido de Japón y los ASEAN; y Japón 

es el mayor exportador. Los princ ipales soc ios co­

merciales de Malasia son Singapur, Japón, Estados 

Unidos y la Unión Europea, que representan más 

del 65% de las exportaciones y 70% de las im­

portaciones; los NIE's as iáticos están ganando im­

portancia en el comercio con ese país. Finalmente, 

los mayores socios comercia les de Filipinas son 

también Estados Unidos y Japón . Los NIE del Este 

de Asia han aumentado su participación en el co­

merc io con este país y los ASEAN la han reducido. 

A l margen cabe mencionar que China es más un 

competidor de algunas economías de la región en 

terceros mercados, que un socio comercial. Tan sólo 

Hong Kong depende en forma importante del co­

mercio con China. 
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Cuadro 6. MAYORES SOCIOS COMERCIALES DE LOS PAISES DEL ESTE ASIATICO -1993 

Socio 

USA 

Japón 

UE 

China, Taiwan 
Hong Kong, Singapur 

Indonesia, Malasia 
Filipinas, Tail andia 

Corea del Sur 

Resto del Mundo 

a No incluye Singapur. 
b Cifras de 1992. 

Corea 

19,6 
17,6 

12,7 
22,7 

12,5 
11 ,S 

15,1 a 

6,8 a 

23,3 
27,4 

23,3 
27,4 

lndonesiab 

13,0 
14,0 

31,7 
22,0 

16,6 e 

15,1 e 

38,7 
48,9 

Filipinas d 

38,0 
18,4 

15,4 
18,4 

16,8 
10,4 

15,9 e 

22,8 e 

13,9 
30,0 

Tailandia 

21,6 
11,7 

17,0 
30,3 

16,7 
14,8 

11 ,8 f 

12,6 f 

15,5 
11 ,8 

17,4 
18,8 

Malasiad 

21 ,2 
17, 1 

12, 1 
27,0 

12,6 
12,6 

10,4 g 

10,4 g 

6,6 
4,6 

16,4 
13,9 

China 

18,5 
10,3 

17,2 
22,4 

28,0 h 

25,0 h 

3, 1 
5,2 

33,2 
37, 1 

e Incluye Corea y exc luye Singapur. Las cifras para Singapur son 9,7% y 6,1% respectivamente. 
d Enero-junio de 1994. 
e Incluye Corea y exc luye China. 
r Excluye Singapur e inc luye lndochina y Corea. 
g Incluye Corea. 
h No incluye China e incluye Macao. 
Fuente: Chowdhury, A. et. al. (1997), Asia-Pacific Economies, A Survey, Routledge. La primera fil a corresponde a exportaciones del 
respecti vo pa ís as iático y la segunda fi la a importac iones. 

Puede ser útil describir la composic ión de las ex­

portac iones e importac iones de estos países, pues 

con la crisis se va n a afectar las balanzas comerc iales 

del resto del mundo, espec ialmente en aquellos 

bienes de mayor importanc ia en el comercio exter ior 

de la región. 

Corea del Sur es el exportador No. 11 del mundo y 

el importador No. 1 O. Más del 90% de sus exporta­

c iones consiste en b ienes manufacturados, predo­

minando los texti les y confecciones, segu idos de 

los equipos de tel ecomunicaciones y los vehículos 

automotores (Cuadro 7). Corea es el primer pro­

ductor de acero en el mundo y el pr imer constructor 
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de barcos. Tiene además una partic ipación del 

18% en el mercado mundial de semi-conductores 

(con una participación de Samsung Electronics del 

11 %) . El polyester y los computadores persona les 

también son productos coreanos de importanc ia en 

los mercados mundiales. Sus pr incipa les importa­

ciones son de maquinaria y equipo (35%) y com­

bustib les (15%). 

En el caso de Indonesia, su princ ipal renglón de ex­

portación son los hidrocarburos; estos, sin embargo, 

han venido reduciendo su importancia a costa de los 

textil es, las confecciones, el ca lzado y los productos 

electrónicos (Cuadro 8). La maqu inaria, los químicos 



Cuadro ?.COREA DEL SUR: PRINCIPALES EXPOR­
TACIONES MANUFACTURERAS 1992 (Bill. US$) 

ltem Valor 

Textiles y confecciones 18,8 
Telecomunicac iones, vehículos, barcos 17,0 
Maqu inaria y bienes de consumo eléctrico 13,6 
Hierro y acero 2,9 
Ca lzado 4,3 
Grabadoras y equipos de son ido 4,1 
Equipo de ofici na 4,3 

Fuente: Chowdhury, A. et, al. (1997), Asia-Pacific Economies. A 
Survey. 

industriales y los productos químicos representan 

más del 70% de las importaciones de este país. 

Los productos electrón icos son también predomi­

nantes en la canasta exportadora de Filipinas, junto 

con los textil es y confecciones (Cuadro 9) . La ma­

qu inari a y aparatos eléctr icos y la maquinaria no 

eléctrica constituyen el grueso de sus importaciones 

Los metales (cobre, zi nc, níquel y plomo) ganaron 

importancia en la canasta importadora en la década 

de los noventa. El otro item importante es el petróleo 

y sus productos. 

Tai landia es uno de los mayores exportadores mun­

diales de arroz; las exportaciones de este producto a 

japón en años recientes han sido muy dinámicas. Sin 

embargo, como se mostró atrás (Cuadro 4), en sus ex­

portaciones predominan las manufacturas, que 

representaron cerca del 70% del total de exportaciones 

en 1994 (Cuadro 1 O) . En los últimos años se ha ob­

servado un crec imiento rápido de las exportaciones 

de los siguientes rubros: productos plásticos; partes 

de vehícu los y accesorios; transformadores, genera­

dores y motores; y equ ipo e instrumentos ópticos. 

En Malasia, las exportaciones de equ ipo de tele­

comunicaciones han mostrado gran dinamismo, al 

Cuadro B. INDONESIA: PRINCIPALES EXPORTA­
CIONES 1994 (En % del total) 

ltem % 

Petró leo y gas 24,7 

M adera 14,7 

Textil es, confecciones y ca lzado 15, 1 

Productos electrónicos 5,7 

Productos agríco las 6,3 

Fuente: Chowdhurv A. et, al. (1997), Asia-Pacific Economies. A 

Survey. 

pasar de representar el 3% del tota l, al 19% en 1 O 

años. Las grabadoras han pasado del1 % al 7% de las 

exportaciones y el equ ipo de ofic ina del 1% al 9%. 

C. Inversión extranjera directa 

En relac ión con la inversión extranjera d irecta (IED), 

es importante mencionar que en la década de los 

noventa se empezaron a abrir (o, en algunos casos, se 

abrieron aún más) las cuentas de capita les de los 

países de la región. japón ha sido el mayor inversio­

nista en la mayoría de los países considerados, seguido 

de los Estados Unidos. En los últimos años se rea liza­

ron además importantes inversiones intra-regiona les. 

Cuadro 9. FILIPINAS: PRINCIPALES EXPORTA­
CIONES 1994 (En % del total) 

ltem 

Confecciones 
Semi-conductort . 
Productos y partes eléctri cas 
Micro-circuitos 
Texti les 
Aceite de coco 
M eta l de cobre 

% 

10,6 
10,0 

5,2 
5,2 
3,0 
2,4 
2,0 

Fuente: Chowdhury, A. et, al . (1997), Asia-Pacific Economies. A 
Survey. 
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Cuadro 10. TAILANDIA: PRINCIPALES EXPORTA­
CIONES 1994 (En % del total) 

Jtem 

Maquinaria 
Bienes manufacturados 
Alimentos 

% 

30,0 
19,0 
21 ,5 

Fuente: Chowdhury, A. et, al. (1997), Asia-Pacific Economies. A 
Survey. 

En Corea del Sur el número de sectores abiertos a la 

lEO aumentó considerablemente en la primera mitad 

de la década de los noventa, aunque en todos los 

casos persistían limitaciones porcentuales y cuan­

titativas. A finales de 1993 se redujo la tasa impo­

sitiva sobre las empresas con inversión extranjera, 

se relajaron las normas sobre propiedad extranjera 

de la tierra y se simplificó el proceso de aproba­

ción de las inversiones (Chowdhury et all1997l). El 

mercado bursátil también se abrió a la inversión ex­

tranjera, aumentándose el tope de inversión externa 

en acciones listadas en bolsa a 12% en diciembre 

de 1994 y a 15% en 1995 (Chowdhury et all1997l). 

Japón ha sido la mayor fuente de lEO de Corea, se­

guido de los Estados Unidos y la Unión Europea. 

En Filipinas, la Administración Ramos amplió la 

Foreígn lnvestment Act de 1991 , al remover las res­

tricciones a la participación extranjera en empre­

sas que exporten al menos el 60% de su producción; 

además, se permitió 1 00% de participación extran­

jera en empresas que sirvieran al mercado domés­

tico, excepto en áreas identificadas en la "lista ne­

gativa", lista cuya longitud se ha ido reduciendo 

(Chowdhury, A., et al (1997}). El Congreso por su 

parte pasó en mayo de 1994 una leg islac ión para 

permitir la entrada de hasta 1 O nuevos bancos ex­

tranjeros en los 5 años siguientes (Chowdhury, A., 

et all1997l). Antes de esta medida, tan sólo 4 ban­

cos extranjeros operaban en el país. La nueva legís-

206 COYUNTURA ECONOMICA 

lación también amplió el alcance de las operacio­

nes de los bancos extranjeros (Chowdhury, A., et al 

(19971). Las mayores fuentes de inversión extranjera 

de Filipinas han sido Holanda, Estados Unidos, 

Japón y Gran Bretaña. 

En Taílandía la economía se había abierto signi­

ficativamente a la lEO desde los años sesenta. Los 

procedimientos de aprobación de la inversión ex­

tranjera se simplificaron a mediados de los años 

ochenta, garantizándose una respuesta a las solici­
tudes de inversión en un máximo de 90 días (Cho­

wdhury, A., et al (1997} ). Entre 1992 y 1993 se in­

trodujeron generosos incentivos para la inversión 

en las zonas distintas a Bangkok, que incluían 

exenciones permanentes de aranceles a la maqui­

naria, y de 3 años a las importaciones de materias 

primas, exenciones del impuesto a la renta por 

ocho años y deducciones tributarías de los gastos 

en servicios públicos y del 25% de los costos de 

instalac ión por 1 O años (Chowdhury, A. , et al 

(1997}). Japón es la mayor fuente de inversión ex­

tranjera en Tailandía; atrás se señaló que era además 

el mayor exportador. Existen fuertes vínculos entre 

ambas actividades, que están dominadas por com­

pañías japonesas. 

Mal asía por su parte ha logrado atraer considerables 

flujos de lEO, med iante una combinación de paque­

tes atractivos de incentivos y la provisión de infra­

estructura en zonas francas. En octubre de 1993 se 

aumentaron los incentivos a la lEO, al introducir re­

ducciones de impuestos sobre las utilidades de las 

empresas extranjeras y disminuciones de aranceles 

sobre un amplío grupo de bienes de equipo (Chow­

dhury, A., et al(1997l). Las mayores fuentes de lEO 

de Malasia han sido Síngapur, Japón, Estados Uni­

dos, la Unión Europea, los NIE's asiáticos y Taíwan . 

En Indonesia la lEO ha gozado de un ambiente 

favorable desde la asunción de Su harto al poder en 



1965 . La fuerte caída de la inversión en 1993 llevó 

al gobierno a relajar aún más las restricciones. En­

tre las medidas adoptadas se pueden mencionar las 

siguientes: la disminución del número de sectores 

económicos para los que se restringe o prohibe la 

lEO; la agilización de los procedimientos de apro­

bación de las inversiones; eliminación de visas pa­

ra empresarios de 45 países; el aumento del por­

centaje permitido de participación extranjera en 

proyectos de riesgo compartido (joint-ventures), de 

80% a 95%; la posibilidad de desarrollar "joint­

ventures" para la provisión de infraestructura; la eli­

minación de la prohibición de inversiones por par­

te de personas naturales extranjeras; y, la elimina­

ción del requerimiento de inversiones mínimas de 

capital de US$250.000 por inversionista. Japón ha 

sido la mayor fuente de lEO en Indonesia, seguido 

de Hong Kong; Estados Unidos, Corea, Taiwan y 

Singapur aumentaron recientemente sus inversiones. 

D. Los sistemas financieros de los países del Este de 

Asia: estructura y regulación 

Cuando se examina la estructura y el desempeño 

de los sistemas financieros del Este de Asia antes de 

la crisis, se descubre con sorpresa que los mismos 

problemas que aquejaban a estos sistemas en años 

anteriores y que habían causado crisis financieras 

en el pasado, reaparecieron en la crisis de 1997: 

mala regulación y supervisión, inversiones espe­

culativas en bienes raíces y acciones y concentra­

ción de préstamos en empresas relacionadas y en 

unos pocos sectores. La liberación financiera que 

se inició a mediados de los ochenta, al aumentar la 

competencia entre entidades sin simultáneamente 

fortalecer la regulación, agravó la situación. En las 

seccciones que siguen se presentan en forma muy 

breve algunas caraterísticas claves de la estructura 

y de la regulación de los sistemas financieros de la 

región y se mencionan los problemas que genera-

ron crisis financieras en años anteriores. Deb ido a 

la enorme importancia del sistema financiero japo­

nés en la generac ión de la crisis y en su evolución 

futura, se ha provisto adicionalmente en los re­

cuadros de las páginas siguientes una informac ión 

suscinta sobre su estructura y evolución rec iente. 

1. Bancos de desarrollo y crédito dirigido 

Varios países de la región crearon bancos de de­

sarrollo para proveer capital de largo plazo, e insti­

tuciones públicas especia lizadas para proveer 

financiación a la agricultura y a las empresas med ia­

nas y pequeñas. Si bien la movilización de recursos 

financieros a través de entidades públicas ha ten­

dido a reducirse en los últimos años en forma fuerte 

en el caso de Corea, sigue teniendo bastante impor­

tancia en todos los países de la región, con excep­

ción de Tailandi a. Indones ia es el caso extremo, en 

donde más de la mitad de los recursos financieros 

se canaliza a través de entidades públicas. 

En Japón los bancos gubernamentales de crédito de 

largo plazo tenían hasta hace pocos años el mo­

nopolio para emitir papeles de largo plazo, al igual 

que los bancos de crédito de largo plazo de Tai­

landia. En Indonesia, Corea, Malasia y Tail andia se 

ha guiado a los bancos comerciales públicos para 

financiar proyectos prioritarios y extender créditos 

a pequeñas y med ianas empresas. Además, los go­

biernos de Japón, Malasia, Singapur y Taiwan tienen 

discrec ión sobre una parte importante y creciente 

de los depósitos en las instituciones de ahorro pos­

tal y de las compañías de seguros. 

2. Regulación prudencial 

Japón empezó a fortalecer la regulac ión prudencial 

en los 1970s, mientras que Malasia y Tailandia lo 

hicieron en los 1980s, adoptando los requerimientos 
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ESTRUCTURA Y EVOLUCION RECIENTE DEL SISTEMA FINANCIERO JAPONES 

El sistema financiero japonés vive desde hace más de una década las tensiones resultantes de la transición desde un esquema protegido y segmentado a 
uno liberalizado y desregulado. Las tensiones no sólo son económicas, sino también culturales. El énfasis japonés en la realización colectiva y en valores 
como la lea ltad, la cooperación, la tradición y la jerarquía, que se ha aplicado también al sector financiero, ha entrado en conflicto con valores 
occidentales como la competencia y la rea lización individual. Nunca se ha considerado en japón a los mercados financieros como mecanismos 
independientes de asignación de recursos, sino como un instrumento para el desarrollo de las políticas gubernamentales. El espíritu cooperativo 
imperante en las relaciones entre el gobierno y las entidades financieras "se facilita por el movimiento generalizado de los individuos entre el sector 
público y el sector privado. Con frecuencia se espera que los funcionarios públicos inicien una segunda carrera trabajando con las mismas empresas que 
antes regulaban" (Swary y Topf (7 993)). Los valores de lealtad, tradición y jerarquía también se reflejan en la estructura j erárquica del sistema, como se 
verá más adelante. Así mismo, "a menudo se considera la estabilidad como una meta en sí misma, alcanzándose en gran medida. Mientras que los Estados 
Unidos han experimentado un número siempre creciente de quiebras bancarias ..... , japón ha tenido tan sólo una quiebra bancaria desde la Segunda 
Guerra Mundial" (Swary y Top f (7 993)). Estas características "han hecho que el cambio y la adaptación sean más lentos en japón que en cualquier otra de 
las grandes economías" (Swary y Topf (7993)). 

La estructura actual del sistema financiero japonés refleja todavía en parte la triple segmentación de la actividad financiera establecida varias décadas 
atrás: la separación del financiamiento directo y el indirecto, de la banca y la fiducia y del financiamiento a corto plazo y a largo plazo. El sistema está 
compuesto por dos grandes grupos de entidades: los bancos comerciales y las instituciones financieras especializadas. Los primeros incluyen los bancos 
citadinos, los bancos regionales y los bancos extranjeros; las segundas incluyen los bancos de crédito de largo plazo, las entidades fiduciarias, las que 
sirven a las pequeñas empresas y las entidades públicas. 

Bancos citadinos 

Son bancos nacionales que tradic iona lmente han sido proveedores primarios de fondos a las corporaciones y que mantienen relaciones estrechas y casi 
exclusivas con los grandes conglomerados (banca de mayoreo). Sus recursos dependen en gran medida del mercado in terbancario de fondos y tienen 
acceso limitado al financiamiento a largo plazo. Están excluídos, junto con los demás bancos comerciales, del mercado de seguros. 

Bancos regionales 

En 1992 había 64 bancos de este tipo. A pesar de que su mercado es loca l, son instituciones de gran tamario (la mayoría se encuentra entre los 500 bancos 
más grandes del mundo). Tienen una base de depositantes muy importante y son grandes proveedores de fondos al mercado interbanca rio. Sus clientes 
son las empresas y prestatarios locales. 

Bancos extranjeros 

Tienen una base limitada de clientes y acceso restringido al mercado de yenes. El grueso de sus negocios es el intercambio de divisas y otras áreas 
relacionadas y la atención a subsidiarias de empresas extranjeras. A pesar de que su número ha aumentado rápidamente en las últimas dos décadas, su 
participación en el mercado ha declinado. 

Bancos de crédito de largo plazo 

Terminada la segunda Guerra Mundial, se asignó a 3 bancos el papel exclusivo de la provisión de crédito de largo plazo para la industria, otorgándoles 
la facultad casi exclusiva de recibir financiamiento en yenes a largo plazo. 

Entidades fiduciarias 

Tan sólo un grupo limitado de bancos está autorizado para realizar operaciones fiduciarias. Parte de su actividad se concentra en administrar fondos de 
pensiones. 

Bancos de crédito a la pequeña empresa 

En este grupo se incluyen varios centenares de instituciones, que comprenden los bancos Soga (de ahorro mutuo y préstamos, convertidos recientemente 
en bancos regionales secundarios), los Shinkin (asociaciones de crédito) y las cooperativas y asociaciones de crédito. Operan a nivel/oca/, sirviendo a 
clientes pequeños. Cada categoría tiene su propio banco centra l : por ejemplo, el banco Zenshiren sirve a las asociaciones de crédito y está entre los cien 
bancos más grandes de/mundo; y el banco Norinchukin es el banco cooperativo central para la agricultura y la silvicultura, en donde se depositan los 
fondos excedentes de las cooperativas de crédito rural. 

Instituciones financieras públicas 

Entre ellas se destacan el Banco de Importación y Exportación y algunas compañías financieras como la Corf.Joración Financiera para las Pequeñas 
Empresas y la Corporación de Crédito para la Vivienda, que canalizan el crédito de acuerdo con las políticas gubernamentales. La oficina del Fondo 
Fiduciario y el Banco de Desarrollo del japón administran e invierten los fondos captados por el sistema de ahorros postales, diseñado para estimular el 
ahorro personal de menor cuantía. La exención de impuestos de que gozaban, que explica en parte el auge de este sistema en los ochenta, fue eliminada 
en 7988 y desde entonces empezó a declinar su participación en el total de depósitos. 
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ESTRUCTURA Y EVOLUCION RECIENTE DEL SISTEMA FINANCIERO JAPONES (Continuación) 

Es importante mencionar que la exclusión de los bancos de los mercados de valores hasta mediados de la década de los ochenta (por el Artículo 65 de 
la Ley de Valores y Cambios), permitió que las casas de bolsa llenaran ese vacío. Hay más de 200 casas de bolsa en japón, con una concentración 
abrumadora de la influencia y el control del mercado en las "cuatro grandes" (Nomura, Oaiwa, Nikko y Yamaichi), que adquirieron además una influencia 
mundial considerable. La fortuna de estas entidades ha estado asociada a la de la Bolsa de Valores de Tokio (BVT), que experimentó un auge considerable 
en los ochenta (en 1989 llegó a ser la más grande del mundo en capita lización total) y una fuerte declinación en los noventa. Mientras que la 
capitalización del mercado de la Bolsa de Nueva York pasó de US$2.793.8 16 millones en 1988 a US$8.484.433 millones en 7996, la de la BVT pasó de 
US$3.906.680 millones a US$3.088.850 millones; en va lor de las transacciones, la primera pasó de U0$ 1.719.731 millones a US$7.121.487 millones, 
mientras/a BVT pasó de US$2.597.637 millones a US$1.251.998 millones; y en número de compañías listadas, la de Nueva York mostró un aumento de 
6680 a 8497, mientras en la BVT aumentó de 1967 a 2334 en ese período. 

Desregulación financiera 

El sistema financiero japonés se ha visto expuesto en la última década al aumento de los riesgos y la declinación de los beneficios como consecuencia 
de la desregulación -que ha ido borrando las fronteras entre instituciones- y de la desaceleración económica. Desde finales de los años ochenta se ha 
permitido la introducción de nuevos instrumentos financieros, se han reducido las distorsiones impositivas, se derogaron las regulaciones de la tasa de 
interés y se relajaron los controles cambiarías. En el caso de los bancos citadinos (y en general de los bancos comercia les), el creciente acceso de las 
empresas japonesas al financiamiento directo menos caro (papeles comercia les, por ejemplo), y la mayor competencia de la banca extranjera y de las 
entidades que financian vivienda, los ha llevado a buscar nuevas áreas de actividad para mantener el crecimiento y la rentabilidad, como la compraventa 
de divisas y valores, los préstamos hipotecarios, las compañías de tarjetas de crédito, las operaciones internacionales y la banca de inversión. Las reglas 
de capital del BIS y la declinación de la Bolsa de Valores de Tokio en los noventa, alentaron también a estos bancos a reducir su tamaño. La tendencia 
observada hacia los préstamos de más largo plazo por parte de los bancos comerciales y hacia los préstamos de más corto plazo por parte de los bancos 
especializados en e/ /argo plazo, está borrando las fronteras entre estos dos tipos de entidades. 

El debilitamiento del artículo 65 permitió además que los bancos comerciales compitieran cada vez más con /as casas de bolsa; y estas a su vez invadieran 
actividades de la banca comercial, como la compraventa de divisas y los fondos mutuos. Los bancos pueden ahora comprar y vender va lores, realizar 
actividades de futuros por su propia cuenta y para sus clientes y servir como agente privado para la colocación de va lores corporativos y otros valores de 
deuda, entre otras actividades. Los bancos de crédito a largo plazo a su vez se están transformando en bancos de inversión y han sido muy agresivos en 
el financiamiento internacional. Los bancos regionales por su parte han ingresado a los mercados nacionales e incluso también a los internacionales. Los 
bancos extranjeros adoptaron la estrategia de incrementar su financiamiento del consumo y la vivienda y las actividades de leasing y factoring, con el fin 
de contrarrestar la declinación de los préstamos a las corporaciones. 

A la creciente competencia entre entidades se suma la desaceleración económica, que al disminuir la demanda doméstica de crédito, convirtió los 
mercados financieros japoneses en la década de los noventa en mercados de prestatarios. Ello a su vez produjo una reducción en los márgenes de 
intermediación, márgenes que ya se ubicaban a comienzos de la década entre los más bajos del mundo (ver cuadro siguiente). El exceso de liquidez hizo 
además menos dependientes a las empresas japonesas de los bancos, disminuyendo la importancia de las relaciones a largo plazo y de la lealtad 
corporativa. El auge del crédito de corto plazo a clientes en otros países del Este de Asia, se explica en gran medida por esta declinación en la demanda 
de crédito en el japón. 

Japón: Tasas de Interés de Captación y Colocación 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Captación 4,14 3,35 2,14 1,70 0,90 0,30 0,30 

Colocación 7,53 6,15 4,41 4,13 3,40 2,66 2,45 

Fuente: lnternational Financia / Statistics, IMF, September 1998. 

La necesidad de colocar los excesos de liquidez, llevó a los bancos a realizar préstamos e inversiones poco prudentes, lo que aumentó su cartera 
incobrable. Con una cartera morosa que en 1998 ascendía a cerca de 30% del PIB japonés, sumado al hecho de que la regu lación establece bajos 
requerimientos de reservas en comparación con los estándares internacionales y a que la capita lización es en extremo baja (y ha mostrado una tendencia 
a declinar aún más, debido a que los títulos va lores que poseen los bancos y que hacen parte del capital socia l, han sufrido caídas fuertes en precios como 
resultado de la declinación de la bolsa), se ha aumentado el riesgo de quiebra. La ausencia de información financiera confiable ha empeorado la 
situación. Hasta la fecha, el Ministerio de Finanzas ha seguido la política de alentar a las instituciones fuertes para que salven a las más débiles mediante 
fusiones o absorciones, e impedir así las quiebras bancarias. 

Fuente: Swary, l. y Barry Topf (1993), La Oesregulación Financiera Global. La Banca Comercial en la Encrucijada, Fondo de Cultura Económica; y The 
Economist, Septiembre 26, 1998. 
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de cap ital adecuado del BIS8 . Indonesia ha sido el 

último en introducirlos y ha tenido dificultades pa­

ra implementarlos9
• 

Enfrentados en el pasado a insolvencia potencia l 

debida a préstamos para bienes raíces, los regulado­

res bancarios de países como Hong Kong y Tailandia 

limitaron el uso de bienes raíces como co lateral. 

Tailandia sin embargo eliminó estas restri cc iones en 

los años noventa. Los reguladores también han 

buscado reducir la concentración de créd itos, limi­

tando los préstamos a entidades relacionadas. El re­

fuerzo de estas med idas ha sido difíci l, pues en algu­

nos países Uapón, Tailandia e Indonesia), los bancos 

y las empresas están estrechamente relacionados 

med iante víncu los de propiedad y las normas de re­

velación de información son generalmente débi les. 

Finalmente, en relación con la protección a los 

ahorradores, cabe menc ionar que Corea y Taiwan 

establecieron seguros de depósitos a comienzos de 

los ochenta. En los demás países ex isten seguros de 

depósitos implíc itos, pues el gobierno siempre ha 

sa lido al rescate de bancos (y ahorradores) cuando 

surgen prob lemas, lo que abviamente genera situa­

ciones de ri esgo moral. 

3. Liberalización financiera 

La mayoría de los países de la región desregu ló las 

tasas de interés en los años ochenta . La desregu­

lación de la entrada de nuevos competidores ha es-

La capitalización, así como los requerimientos de reservas 
de los bancos japoneses, son sin embargo muy bajas en la actua­
lidad. 

El peligro asociado con li berar los contro les a las tasas de in­
terés y eliminar barreras a la entrada, sin forta lecer simultánea­
mente la regulac ión prudencial, ha sido patente en este país, 
donde los bajos requ isitos de capita l para ingresar al sector y la 
poca capacidad de reforzar la regulación prudencial , han genera­
do graves problemas de insolvencia. 
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tado más limitada, con la excepción de Indonesia. 

También ha sido lento el proceso de ampliac ión 

del rango de actividades que pueden desarroll ar los 

diversos intermediarios. 

No deben sin embargo minimizarse los avances al 

respecto. Desde med iados de la década de los 

ochenta Corea no só lo eliminó buena parte de los 

control es a las tasas de interés, sino tamb ién em­

pezó a remover restr icc iones al endeudam iento de 

las empresas y a los flujos de capitales al país y a 

permitir mayor competencia en algunos servic ios 

financieros (Stiglitz, {1998}) . Si bien el proceso de 

desregu lac ión sufrió un retroceso en 1989, vo lv ió a 

retomarse de manera gradual a partir de nov iembre 

de 199 1 (Mehran et. al. {1995}) . A fina les de los 

ochenta Tailandia inició un proceso similar, redu­

c iendo los encajes, flex ib ilizando las normas rela­

c ionados con las instituciones financieras no ban­

carias, ampliando el campo de actividades de las 

entidades y libera lizando el acceso a recursos ex­

ternos (Stiglitz, {1 998}). 

En Filipinas la adm ini stración Ramos inic ió el pro­

ceso de desregu lac ión en 1993, al eliminar restri c­

ciones a la apertura de nuevas sucursales; en mayo 

de 1994 permitió el ingreso de diez nuevos bancos 

extranjeros (frente a 4 ex istentes); en octubre de 

1994 permitió además la entrada de compañías de 

seguros extranjeras sólidas; y en 1995 permitió a 

los bancos comerciales invertir en compañías de 

seguros y en entidades financieras públicas que se 

iban a privat iza r (East Asia Analyti ca l Unit { 1998}). 

4. Crisis financieras previas 

Antes de 1997 se habían producido varias cri sis 

financi eras en el Este de Asia, como resultado de la 

combinación de shocks macroeconómicos adver­

sos, regulación prudencial insufi ciente y préstamos 

especu lativos. El rápido crecimiento económico y 

los booms de precios de los bienes raíces, han ten-



tado a menudo a las instituc iones financieras a es­

pecular en propiedades y acciones. Esto ha ocurrido 

en Malasia, Tailandia, japón y Hong Kong. A fi na­

les de los 1980s las instituc iones financieras de es­

tos países enfrentaron considerables dificultades, 

debido al incremento de la cartera morosa como 

resultado de la desace lerac ión económica. 

En Corea las dificultades de su sistema financiero 

en los ochenta se originaron en el alto endeuda­

miento de las empresas beneficiarias de l crédito 

gubernamental dirigido . Con la caída de la demanda 

externa, muchas empresas altamente apa lancadas 

se encontraron con grandes excesos de capac idad 

productiva y d ificultades para servir sus deudas. 

Entre ell as se destacaban las relac ionadas con los 

proyectos gubernamentales prior itar ios de cons­

trucción de barcos, textiles, maquinaria y cons­

trucc ión en el exterior . 

f. Causas de la crisis asiática 

Al examinar la cri sis as iát ica, ll ama poderosamente 

la atención el hecho de que resu ltaran vu lnerab les 

economías que mostraban una evolu c ión macro­

económica aparentemente muy favorab le en los 

años anteriores a la cri sis. Los "fundamentals" eran 

relat ivamente só lidos. En primer lugar, el PIS estaba 

crec iendo a tasas muy altas (Gráfico 1 ), e incluso 

superiores a las de la década anterior (Cuadro 2). 

Con excepción de Filipin as, que había observado 

déficit f iscales en todos los años de la década de los 

noventa, en los demás países la situación fisca l fue 

superavitaria en los años previos a la cr isis10 (Gráfico 

2); y la infl ac ión era baj a, situándose en todos los 

países en niveles por debajo del1 0% (Gráfico 3). 

10 Se ha seña lado que los défi cit cuas i-fisca les en algunos de 
estos pa íses, or iginados en po líticas de su bsidios, pueden ser de 
magn itud importante. No existe sin embargo una cuantifica­
ción de estos. 

Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 1990-1996 (% ) 
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Fuente: FMI (1997). 

Gráfico 2. BALANCE FISCAL 1990-1996 (% del PIB) 
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Fuente: FMI (1997). 

Gráfico 3. 1NFLACION 1990-1996 (% ) 
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La única va riable desalineada era la tasa de camb io 

rea l, que venía mostrando en algunos países una 

tendencia a la reva luac ión desde 1992 (Cuadro 11 ) 

origi nada en parte por el deseo de mantener tasas 

de cambio más o menos fijas11
• La desa lineac ión 

había resultado en défic its persistentes en la cuenta 

corri ente de la balanza de pagos12, y en un aumento 

importante del endeudam iento externo. 

El desequilibrio en cuenta co rri ente reflejaba 

diferenc ias entre el ahorro y la inversión privada 13 

(Gráficos 4A-4E). Si bien en estos países las tasas de 

ahorro eran altas, la abundancia de ahorro externo 

permiti ó f inanc iar tasas de inversión muy superiores 

a las hi stóricas . 

Los flujos de capital externo en gran escala a esta región 

estuvieron en el centro de la crisis. Los flujos aumenta­

ron de un promedio de 1,4% del PIS en el período 1986-

1990 a 6,7% entre 1990 y 1996. El saldo de la deuda 

total de los países del Este de Asia con la banca extran­

jera se duplicó entre 1994 y 1997, pasando de US$153 

mil millones a US$300 mil millones (Cepal {1998}). En 

Corea, el país que más se endeudó, el mayor endeu­

damiento correspondió al sector bancario; en los demás 

países, la mayor parte del incremento del endeudamien­

to correspondió al sector privado no bancario . El caso 

extremo fue el de Indonesia, en donde los créd itos 

externos fueron otorgados en dos terceras partes en 

forma directa al sector privado no bancario y el tercio 

restante al sistema bancario (Stiglitz {1 998}). 

Cuadro 11. COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA" 
(Promedio anual) 

País 

Fil ipinas 

Malas ia 

1990 

100,0 

100,0 

1991 

99,8 

97,3 

1992 

110,8 

103,9 

1993 

11 0,3 

105,0 

1994 

117,1 

102,0 

1995 

120,3 

102,6 

1996 

129,9 

107,0 

139,3 

113,0 

a Las estad ísticas del Fondo Moneta rio Internacional no reportan el índice de la tasa de cambio rea l de Corea, Tailandia e Indonesia. 

Un aumento del índ ice equi va le en las estadísticas del Fondo a una reva luación. 

b Corresponde al promedio del segundo trimestre. 

Fuente: lnternational Financia ! Statistics, IMF, septiembre de 1998. 

11 A pesar de que en todos los países las monedas estaban ata­
das de una u otra manera al dólar estadounidense, no todos los 
regímenes cambiarios eran idénticos. Ma las ia, Singapur y Tailan­
dia fijaban el tipo de camb io en func ión de una canasta de divi­
sas, pero con predominio del dólar de los Estados Unidos; Corea 
e Indonesia la fij aban en relac ión con el dólar norteamericano, 
al igual que Hong Kong, en donde funciona un sistema de caja 
de conversión y la moneda está atada al dólar norteamericano. 
Corea tenía un régimen carnbiario de "managed float". Desde 
marzo de 1990 el won se mantenía en una banda de 2.25% por 
arri ba y por abajo de una tasa fijada diariamente por el banco 
centra l. Aunque Taiwán y Filipinas en teoría aplicaban un 
régimen de flotación cambi ari a, en la práctica perseguían un 
objetivo de estabilidad con respecto al dólar de los Estados Uni­
dos (Cepa l (1998)) . 
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12 Respecto a los déficit en cuenta corriente es importante ha­
cer unas precisiones : mientras que estos fueron en promed io de 
6,9% del PIB en Tail andia (en los noventa) y de 6,0% en Mala­
sia, en Indonesia y Corea fueron de 2,6% y 2,0% respectivamente, 
défic its perfectamente sostenibles . 

13 Los Cuadros 4A y 4E muestran los desequ il ibrios entre la 
invers ión y el ahorro tota l y no entre la inversión y el ahorro pri­
vado. Sin embargo, debido a que los países de la región mostraron 
superávit fisca les (o défic it muy reducidos) du rante el período, 
se puede conc lu ir que la fuente de los desequi li br ios fue el sec­
tor pri vado. 



Gráfico 4A. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMI­
COS Y SU FINANCIACION: COREA 
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Gráfico 48. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMI­
COS Y SU FINANCIACION: MALASIA 
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Gráfico 4C. DESEQUIUBRIOS MACROECONOMI­
COS Y SU FINANCIACION: FILIPINAS 
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1996 

1996 

Gráfico 40. DESEQUILIBRIOS MACROECONOMI­
COS Y SU FINANCIACION: TAILANDIA 
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Gráfico 4E. DESEQU lll BRIOS MACROECONOMI­
COS Y SU FINANCIACION: INDONESIA 
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Fuente: FMI (1997) . 

El mayor endeudamiento correspondió casi en su to­

talidad al sector privado. En Corea la deuda pública 

aumentó tan sólo en US$600 millones, mientras que 

en el resto de países el endeudamiento público con 

la banca extranjera disminuyó en va lores absolutos 

(Cepal {1 998}). La mayor parte de los créditos fueron 

además de corto plazo. El sa ldo de la deuda de corto 

plazo llegó a superar las reservas internacionales 

de cas i todos estos países (Cuadro 12). 

Entre los bancos transnacionales, los japoneses eran 

a finales de 1996 los principales acreedores de la 

región, seguidos de los europeos (Cuadro 13) . A los 

bancos japoneses les correspondía, en junio de 

1997, el 55% del créd ito bancario externo recibido 

por Tailandia y el 39% del destinado a Indones ia; 

en los casos de Malasia y Corea, esos porcentajes 

ascendían a 36% y 23%, respectivamente. 

Estos recursos fueron atraídos en parte por las altas tasas 

de interés, que a su vez reflejaban una política de 

esterilización parcial de los flujos de capitales. Otros 

factores, como las altas tasas de crecimiento econó­

mico y la estabilidad cambiaría, jugaron también un 

papel importante en la atracción de capitales a la re­

gión. En el caso de los bancos japoneses, los flujos de 

crédito se explican en parte por las dificultades para 

colocar recursos en su propio país, que había mostrado 

una reducción sustancial en las tasas de crecimiento 

económico en la década de los noventa. 

Los flujos de cap ital produjeron una aprec iac ión 

de la tasa de camb io rea l y una expansión de los 

sectores no transables (b ienes raíces, infraestructura, 

etc.) a costa de los transab les, reduc iendo el crec i­

miento de las exportaciones. Permitieron además 

que el crédito se expandiera rápidamente. 

En suma, la cri sis no se originó en desequilibrios de 

las finanzas públicas (como en los mode los de "pri­

mera generación" de Krugman), sino en enormes 
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Cuadro 12. RELACION ENTRE LA DEUDA DE 
CORTO PLAZO Y LAS RESERVAS INTERNACIO­
NALES (Diciembre 1996) 

País 

Corea 
Malasia 
Filipinas 
Indonesia 
Tail and ia 

Fuente: Dornbusch (1998). 

3,6 
0,8 
3,0 
1,8 
1,6 

Cuadro 13. SALDO DE L. OS PRESTAMOS 1 NTERNA­
CIONALES Al ESTE ASilA TIC O Diciembre de 1996 
(billones de US$) 

Hancos 

País USA lapón CEE Total 

Indonesia 5,3 22,0 21 ,O 55,5 
Corea 9,4 24,3 33 ,8 100,0 
M alas ia 2,3 8,2 9,2 22,2 
Fi lipinas 3,9 1,6 6,3 13,3 
Tailandia 5,0 37,5 19,2 70,2 

Total 25,9 93,6 89,5 261,2 

Fuente : FMI (1997) . 

f lujos de cap ital externo de corto plazo dirigidos al 

sector pr ivado. Como seña la Frankel (1998): 

"la evidencia estadística 74 sugiere que un déficit grande 

en cuenta corriente o un alto nivel de deuda no son pre­

dictores muy significa tivos de las crisis. Más importante 

que la magnitud del déficit en cuenta corriente, es la 

14 Frankel ci ta un estudio de Frankel y Rose (1996) que muestra 
que la deuda bancaria de corto plazo es un pred ictor estadís­
ti camente significativo de la probabilidad de una cri sis cambiaria , 
mientras que un volumen elevado de reservas internacionales y 
de IED tienen el efecto opuesto. 
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forma como se financia y el destino de los recursos. La 

composición del flujo de capitales importa. En 7 997 los 

países del Este de Asia se endeudaron excesivamente con 

base en deuda de corto plazo denominada en moneda 

extranjera". 

La mayoría de los analistas coinciden en seña lar sin 

embargo que los factores macroeconómicos juga­

ron un papel importante en la cr isis, más no el pa­

pel centra l. El problema fundamental que causó la 

cris is no fue macroeconómico, sino microeconó­

mico y regulatorio, relac ionado con el sistema finan­

ciero y con los métodos as iáti cos de administración 

de empresas: 

"Profundas fallas afligían al sistema finan ciero. Ellas in ­

cluían excesivo apalancamiento, y un sistema bancario 

basado excesivamente en crédito dirigido, crédito conec­

tado y relaciones persona les. Diez años atrás, los expertos 

fina ncieros lo llamaban banca de re laciones, y pensaron 

que podría ayudar a minimizar los "prob lemas de infor­

mación asimétrica y de incompatibilidad de incentivos"; 

hoy los llamamos "crony capitalism" (Frankel (7 998)Y'. 

Los sistemas f inancieros estaban además pobre­

mente regulados . Estos motivos exp lican que los re­

cu rsos se orientaran a sectores muy ri esgosos, ta l 

como lo pred ice el modelo de "riesgo moral y so­

breinvers ión"1s. En Corea los créd itos se dirigieron 

a algunos conglomerados industriales altamente 

endeudados y con demanda saturada16; en Tai landia 

alimentaron burbujas especu lativas en los mercados 

de acc iones e inmobiliario; en Malasia se orientaron 

al desarrollo de grandes obras de infraestructura17
. 

15 Es difícil mantener a mediano y largo plazo tasas de inversión 
superiores a 30% del PIB, como las que mostraron algunos 
países del Este de As ia, sin pérdidas de efic ienc ia económica. 

16 Como los sectores químico, del acero, de los sem iconduc­
tores, textil , automotriz y otros sectores y productos de consumo 
duradero. 



Con una mala regulación y supervisión bancaria, 

los riesgos de un excesivo endeudamiento externo 

de corto plazo y de su orientación al sector de la 

construcción, al mercado accionario y a la inversión 

industrial en sectores con demanda saturada, no se 

hicieron evidentes . 

A estos problemas del sistema financiero se añade el 

estilo asiático de manejo de las empresas, que está 

orientado a "empire building", es decir, a maximizar 

la participación en el mercado y no las ganancias o el 

precio de la acción (Frankel {1998)). Este estilo, cuyo 

mejor ejemplo lo proporcionan los "chaebol" en 

Corea, llevó a desarrollar importantes excesos de 

capacidad en algunos sectores industriales. 

A los factores anteriores se añade la revaluación del 

dólar estadounidense desde de mediados de 1995, 

que afectó la competitividad de las exportaciones de 

aquellos países del Este de Asia cuyas monedas es­

taban atadas al dólar. A esto se sumó el aumento re­

lativo de los costos salariales, frente a países como 

China, India y Vietnam, con salarios muy inferiores. 

Como consecuencia de estos factores, las expor­

taciones se estancaron en 1996 y la primera mitad 

de 1997, lo que agravó la situación externa e hizo 

evi-dente la necesidad de devaluar. La reducción 

del crecimiento en los volúmenes exportados y una 

caída de su valor modificaron radicalmente las re­

laciones deuda/exportaciones e intereses/expor­

taciones, lo que en una situación de gran afluencia 

17 En la última década Malasia había adoptado una estrategia 
de crec imiento rápido, caracteri zada por una proliferación de 
megaproyectos de infraestructura y bienes raíces, muchos de 
ellos desarrollados por compañías políticamente bien relac io­
nadas y financiados con deuda bancaria y emisiones acc ionarias. 
Los proyectos de infraestructura se otorgaban a empresarios pro­
minentes "a dedo", sin desarrollar procesos competitivos. Fenó­
menos similares se observaron en Indonesia. 

de capital, alteró la percepción del riesgo que impli­

caba otorgar préstamos a la región (Cepa! {1997)) . 

F. La sobre-inversión industrial y el modelo de 
desarrollo de los países del Este de Asia: una dis­
gresión 

La crisis asiática puso en la mesa de discusión un 

tema tratado por primera vez hace cuatro años por 

Krugman, el de los "defectos" del modelo de desa­

rrollo asiático, un modelo supuestamente basado 

en acumulación de insumas y no en cambio técnico. 

Krugman venía diciendo desde 1994 que no había 

nada de especial en el desarrollo asiático y que las 

diferencias con el desarrollo en otros países eran 

más de grado que de naturaleza. Venía advirtiendo 

también que estos países no podían seguir creciendo 

indefinidamente a las tasas observadas, debido 

precisamente al modelo de desarrollo adoptado, y 

además que sus sistemas financieros tenían pro­

blemas. 

Basándose en un trabajo de Lau, Kim y Young, 

Krugman ha argumentado que el crecimiento de 

los países del Este de Asia se ha basado en mera 

acumulación de insumas productivos y no en 

cambio técnico y desarrollo de capacidad innova­

dora. 

Los factores que determinaron el rápido crecimiento 

del Este de Asia fueron, según Krugman, altas tasas 

de ahorro, altas tasas de inversión en capital físico y 

humano (educación), rápida migración de campe­

sinos desempleados hacia el sector moderno de la 

economía y orientación exportadora . El cambio 

técnico no jugó un papel importante. 

Las tecnologías adoptadas en estos países fueron 

desarrolladas en otras partes; de allí que la Produc­

tividad Total de los Factores (PTF) haya mostrado 
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poco o ningún crecim iento18
. Un modelo de creci­

miento basado en aumentos en la cant idad de 

factores (capital y trabajo) y no en el cambio técnico, 

está sujeto a rendimientos decrecientes y por lo 

tanto a un retorno a tas.as de crec imiento económ ico 

"natural es". La sobre invers ión y los excesos de ca­

pac idad que se generaron en las industri as antes 

mencionadas, serían por lo tanto, una consecuencia 

del modelo de crecimiento adoptado. 

Una forma sencilla de expresar algebráicamente 

las ideas de Kru gman es mediante la siguiente iden­

tidad ("A" expresa cambios porcentuales): 

1\ 1\ 1\ 1\ 

Y= y+ aL+ {3K 

con: 

wL {3 = rK y= PTF a= py py 

( 7) 

En (1 ), a representa la partic ipación de los sa larios 

en el producto y {31a participación de los beneficios. 

Para Krugman los dos últimos términos del lado 

derecho de la ecuación ( 7) expl ican el rápido cre­

c imiento económico del Este de Asia, no el primer 

término; y exp li ca rían tambien la desaceleración 

económica rec iente. 

Los resultados c itados por Krugman contradicen los 

obtenidos por el Banco Mundial y publicados en su 

libro de 1994, The East Asian Miracle. El Banco 

encuentra que entre 1960 y 1985, los aumentos en 

la PTF explica n un tercio del crecimiento económico 

de 8 economías as iáti cas Uapón, Indonesia, Malasia, 

Hong Kong, Corea del Sur, Tail andia, Singapur y 
Taiwan). 

16 El estudio de Lau encuentra sin embargo en Corea una alta 
contribuc ión de la PTF al creci miento. 
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Según Krugman, el Banco Mundial subestimó la 

rentabilidad del capita l (e l valor de r) , lo que a su 

vez resu ltó en una menor contr ibución de la acu­

mulación de capita l y un mayor residuo exp li cado 

por la TFP. Stiglitz (1998), ha respondido a esta crí­

tica señalando que, cuando un país está acumu lando 

rápidamente capita l, pequeños cambios en el estima­

tivo de la participación del capital (es decir, de [JJ 
pueden producir grandes cambios en la contribución 

de la PTF; y que estimar estas participaciones es 

problemático, especialmente en el Este de Asia, donde 

el supuesto de competenc ia perfecta en los mercados 

de trabajo y de bienes es inapropiado, al menos en 

algunas de las economías de la región. 

Este debate no se ha cerrado todavía. En un estudio 

reciente de Sarel (1997) se argumenta que los re­

su ltados de los estudios previos reflejaban la utili­

zac ión de datos de Cuentas Nac iona les para cuan­

tificar las variables y en particular para determinar 

las participaciones del capital y del trabajo en el in­

greso nacional. El autor muestra que con infor­

mación proveniente de la base de datos de Heston­

Summers y utilizando métodos alternativos para 

estimar las participaciones del cap ital y del trabajo, 

se obtienen resultados muy diferentes del creci­

miento de la PTF. Para el período 1978-96 la PTF 

habría crec ido al2 ,0% anual en Tailandia y Malasia, 

al 1,2% en Indones ia y al -0,8% en Filipinas. 

G. Cronología de la crisis 

En 1997 la burbuja inmobiliari a esta lló en Tai landia, 

lo que junto con las expectativas de devaluación, 

llevó a conclu ir que los bancos y compañías finan­

cieras domésticas iban a ser incapaces de servir sus 

deudas externas si la moneda se devaluaba, lo que 

llevó a los inversionistas y acreedores extranjeros a 

tratar de sacar los recursos del país . Gran parte de 

la cris is fue "self-fulfilling", resultante del pánico y 

alimentada por el reconocimiento de que otros in-



versionistas estaban retirando su dinero. Debido a 

que las deudas de corto plazo excedían las reservas 

internacionales, era racional para cada inversionis­

ta individual tratar de ser el primero en sacar su 

capital (Sachs {1997}). 

El reflujo de capitales fue enorme. De un total de 

flujos netos de capital privado de US$93 mil millo­

nes en 1996, se pasó a un flujo negat ivo de US$12 

mil millones en 1997, lo que significa un shock 

equivalente a 11 % del PIB de los c inco países ana­

lizados. 

La reversión de los flujos de capitales se tradujo en 

fuertes caídas en las reservas internac ionales (Cuadro 

14) y grandes presiones sobre la tasa de cambio, 

que obligaron a los gobiernos a dejar flotar sus mo­

nedas, después de varios intentos fallidos por de­

fenderlas. Entre julio y agosto de 1997 se produjeron 

las depreciaciones iniciales de las monedas de Tai­

landia, Filipinas, M alas ia e Indonesia y se deprimie­

ron sus mercados bursátiles19 (ver la cronología de 

la cri sis en los recuadros de las páginas siguientes) 

A partir de octubre, la combinación de pánico de 

los inversionistas extranjeros junto con otros factores 

de transmisión, llevó a que la cri sis bursátil se ex­

tendiera a las plazas asiáticas más importantes Ua­

pón, Singapur, Taiwán, Hong Kong) y provocara 

caídas en las bol sas de Europa y Estados Unidos 

(Cepa l {1998}). Fue entonces cuando las bolsas y 

los sistemas financieros latinoamericanos se vieron 

afectados, y se ampliaron los márgenes (spreads) 

19 En estas explicac iones hay que reconocer si n embargo las 
diferencias entre pa íses. En Ma las ia, los défi cits en cuenta corrien­
te fueron financiados en mayor proporción con invers ión extran­
jera directa, lo que disminuyó sustancialmente los riesgos de 
ataques especulativos masivos. Los peores escenarios fueron los 
de Tailandia y Corea, en donde la regulación bancaria era casi 
inexistente y los déficit en cuenta corriente se financiaron básica­
mente con deuda externa de corto plazo (Dornbusch {1 998b}). 

sobre los bonos de los países de la región (Cepal 

{1998}). En algunos países latinoameri canos, estos 

efectos se dieron con rezago, manifestándose plena­

mente sólo en los primeros meses de 1998 (Cepa l 

{1998}). 

Entre junio de 1997 y junio de 1998 la moneda de 

Tai land ia (bath) se devaluó en 63,3%, la de Indo­

nesia (rupi ah) lo hizo en 608,8%, la de Corea (e l 

won) en 54,6%, la de Malas ia (ringgit) en 64,2% y 
la de Filipinas (peso) en 58,1% (Cuadro 15). En ese 

mismo período los índices bursátiles de estos paí­

ses cayeron en 49,3%, 38,5%, 60,0 %, 57,7% y 

37,3% respectivamente (Cuadro 16). 

La profundización de la crisis afectó los precios de 

varias "commodities" a partir del último trimestre de 

1997 (Cuadro 1 7). La crisis redujo los precios de las 

maderas, las materias primas agríco las, el arroz, los 

meta les y minerales (cobre, níquel), el caucho y el 

petróleo, productos para los cuales los mercados del 

este y el sudeste as iático son importantes20
. 

En la caída de los precios del petróleo también inc i­

dió ini c ialmente la disminución del consumo de 

energía en los países desarrollados, debido a un in­

vierno excepcionalmente benigno en el hemisfer io 

norte, y el considerable aumento de la oferta, dentro 

y fuera de la OPEP (Cepal {1998}). Si bien el precio 

del cobre ha sido uno de los más afectados por la 

cri sis as iática, antes de la crisis se había antic ipado 

una disminución respecto a los altos va lores del 

primer semestre de 1997, debido a la magnitud de 

los aumentos previos en producc ión y ex istencias 

(Cepa l {1 998 }). 

20 Debe recordarse que en 1995 esta región representaba alre­
dedor del 15% de las importaciones mundiales de materias pri­
mas agrícolas, de minerales y metales y de petró leo. En el caso 
parti cu lar del cobre, cerca de un terc io de la demanda mundial 
correspondía a los países del este y sudeste asiáticos. 
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CRONOLOCIA DE LA CRISIS ASIATICA 1997 

Enero: primeros síntomas 

Hanbo Steel, un gran chaebol coreano, colapsa bajo US$6 b illones de deuda. Es la primera quiebra de un conglomerado coreano de importancia. 

Marzo: otro mal síntoma 

Sammi Stee/, otro conglomerado coreano, también se derrumba. 

Mayo: un detonante 

7 El gobierno japonés, preocupado por la devaluación del yen, anuncia un aumento en las tasas de interés. La amenaza no se materializa, pero 
crea nerviosismo entre los inversionistas extranjeros, que empiezan a vender monedas del Sudeste Asiático, produciendo devaluaciones y 
caídas en las bolsas. 

14-15 El bath sufre un ataque especulativo masivo. 

julio: las explosiones 

2 Tailandia flota el baht 1--managed float»). Este cae 20% hasta Bt29 respecto al dólar. El ringgitde Malasia cae hasta un nivel de MS2,52/$; el won 
coreano cae a Won887/$, la rupiah de Indonesia cae a Rp2,434/$. 

8 Malasia interviene para apoyar el ringgit. 
11 E/ Banco Central de Filipinas amplía la banda de flotación del peso frente al dólar. Indonesia amplía la banda para su moneda, de 8% a 74 %. 
14 El Banco Central de Ma/asia abandona la defensa del ringitt. 
17 Singapur perm ite la devaluación de su moneda. 
24 Las monedas de la región sufren devaluaciones adicionales. El primer Ministro de M alasia culpa a los especuladores internacionales de estas 

devaluaciones. 

Agosto: el primer paquete del FMI 

5 El Banco Central de Tailandia suspende a 48 entidades financieras. 
14 Indonesia abandona la banda y deja flotar la rupiah. Esta cae a Rp2.682/$. 
20 El FMI aprueba un paquete de rescate de$ 7 7.2 billones para Tailandia. 

Octubre: Wa/1 Street siente los efectos 

14 Taiwan devalúa su moneda. 
20-23 El Hang Seng cae 25% en 4 días. 
27 El Hang Seng cae un 5,5% adicional, detonando una reacción mundial. El Dow j ones declina 554 puntos (7,2%), su mayor caída en un solo día 

en toda su historia. Nasdaq cae 7 7 5,43 puntos y el S&P 500 cae 64,65 puntos. Las bolsas de Iatinoamérica sufren pérdidas record. 
3 1 El FMI otorga a Indonesia un paquete financiero de apoyo por US$23 billones (este posteriormente aumenta a US$40 billones). Brasil dobla sus 

tasas de interés para defenderse de la especulación contra su moneda. 

Noviembre: la crisis se extiende 

10 Brasil recorta el gasto público 75% y aumenta las tasas de interés, llevándolas al43%. 
12 El Nikkei 225 cae a su nivel más bajo en más de 2 años, como resultado de la devaluación del yen frente al dólar. El Dow j ones pierde más de 

755 puntos. 
17 Corea deja de apoyar su moneda, y esta cae a más de Won 1.000$. Se quiebra el Hokkaido Takushoku Bank, décimo banco comercial por 

tamaño, como resultado del deterioro de su cartera. Es el primero de los grandes bancos japoneses en colapsar. 
20 El Won se devalúa al máximo permitido del 70% en 3 días. 
24 Yamaichi Securities, la cuarta casa de bolsa del japón, fundada 7 00 años atrás, anuncia su cierre. Es /a mayor quiebra empresarial de j apón. Sus 

deudas se estiman US$23.82 billones; se sospecha que tiene deudas adicionales por US$7 .6 billones por fuera del balance. A ella le precedió 
la quiebra de San yo Securities. 

26 Quiebra el Tokuyu City Bank, un banco regional de japón. 

Diciembre: Corea cerca del d,esastre 

4 El FMI aprueba un paquete de rescate para Corea por $57 billones. 
6-8 Halla, el conglomerado 7 7 de Corea, entra en liquidación. Tailandia liquida 56 compañías financieras. Malasia recorta el gasto público en 7 8%, 

su mayor cambio de política por décadas. 
12 Los bancos internacionales concluyen que Corea debe negociar el paquete de $57 billones del FMI. El Won cae hasta un nivel de Won 7.897/$. 
17 japón recorta el impuesto sobre la renta de personas naturales en $7 6 billones. 
18 Kim Dae jung es elegido presidente de Corea. 
26 El won se devalúa en cerca de 25%. 

Fuente: Financia/ Times, julio 1 O de 1998; Wa /1 Street jo urna/ Amér icas, va rios números; Chronology of the Asian Currency Cri sis and lt's G lobal 
Contagian (1998), en Internet. 
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CRONOLOGIA DE LA CRISIS ASIATICA 1998 

Enero: Indonesia en crisis cambiaría y Corea refinancia 

15 El FMI firma un nuevo acuerdo de reforma económica con Indonesia. 
17 Los bancos internacionales llegan a un acuerdo con Corea para refinanciar la deuda de corto plazo hasta marzo 3 1. 
22 La Rupiah colapsa, cayendo a un nivel de Rp1 7. 000/$ . 
27 Indonesia suspende temporalmente los pagos del servic io de la deuda externa. 
28 Corea liquida 1 O merchant banks. Varios de ellos están afiliados a grandes chaebol. 
29 Se llega a un acuerdo entre el gobierno de Corea y In' h1ncos internacionales para cambiar US$24 billones de deuda de corto p lazo por deuda 

a 1-3 años garantizada por el Gobierno. 

Febrero: japón intenta rescatar su sistema financiero 

6 El parlamento japonés aprueba un esquema de salvamento del sistema financiero por US$239 billones, de los cuales cerca del 56% se utilizará 
para garantizar los depósitos y el resto para comprar acciones preferencia /es de los bancos. 

Abril: se acentúa la crisis japonesa 

2 El N ikkei cae 3.3%. 
3 M oody's baja la calificación de la deuda soberana de japón. Debate sobre el FM I en el congreso norteamericano: ataque general izado al 

desempeño del Fondo Monetario en Asia. 
8 Otro acuerdo sobre reforma económica entre el FMI e Indonesia. 
17 El défic it en la balanza comercial de Estados Unidos llega a $2. 1 billones en enero, la más alta cifra mensual de toda su historia. 

Mayo: crisis política en Indonesia 

8 Desórdenes estudiantiles en jakarta . 
13 El mercado bursátil de j akarta cae 8%; la rupiah cae a mas de Rp 10.000/$. 
19 Rusia aumenta las tasas de interés en 50%. 
21 Renuncia Suharto. Lo sucede su vicepresidente, 8.}. Habibie. 
26 El P/8 de Corea cae 3.8% en el primer trimestre. 

27 Con el rublo bajo enormes presiones, Rusia aumenta las tasas de interés a 150%. 

junio: los Estados Unidos intervienen 

8 El yen cae por debajo de Y1 40/$. El dólar australiano cae a A$1 .65/$, ligeramente por encima del nivel más bajo de su historia. 
10 El dólar de Taiwan en su nivel más bajo en 11 años. 
12 japón anuncia que el P/8 anual izado del primer semestre cayó 5.3%. 
18 Estados Unidos y j apón intervienen para sostener el Yen. 
23 Hong Kong anuncia un paquete de $32 billones para apoyar su moneda. 
30 El baht se ubica en 8t42.2/$; el ringgit en M$4.128/$; el won en 1.373/$; la rupiah en Rp 14.750/$. 

julio: Cae el primer ministro japonés 

10 Ruytaro Hashimoto, primer ministro de j apón, presenta su renuncia ante la incapacidad de darle una sa lida clara y efectiva a la crisis financiera. 
13 Rusia obtiene una ayuda histórica de US$22.6 billones. 

Agosto: Derrumbe de Rusia y nuevos ataques especulativos en Brasil y otras regiones 

10 Ca ida fuerte de los precios bursátiles en la mayoría de las bolsas del mundo. 
17 Rusia anuncia que permitirá que el rublo caiga alrededor de 34% frente al dólar; también anuncia una moratoria de 90 días sobre el pago de 

US$40 mil millones en deuda bancaria y empresarial con acreedores extranjeros y una reestructuración forzosa de US$40 mil millones en letras 
del Tesoro con vencimiento antes de diciembre de 1999. 

21 La crisis rusa afecta a todos los mercados bursátiles. 
23 Yeltsin destituye al primer ministro y propone a Chernomyrdin. 
27 Los mercados bursátiles a nivel mundial registran ca ídas espectaculares. 

Fuente: Financia / Times, julio 1 O de 1998; Wall Street }ournal Américas, va rios números; Chrono logy of the Asian Currency Cris is and lt's Global 
Contagian (1 998), en Internet. 
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Cuadro 14. RESERVAS INTERNACIONALESa DE LOS PAISES DEL ESTE ASIATICO 1997-1998 

Año/mes Corea Indonesia Malasia Filipinas Tailandia 

1997 
Marzo 29 .893 19.012 27. 710 10.408 37.074 
jun io 34.069 20.336 26.S88 9.781 31.361 
Septiembre 30.389 20.27S 22. 1S9 9.42 1 28.622 
Dic iembre 20.367 16.S87 21.101 7.266 26. 179 

1998 
Marzo 29 .683 1S.770 19.804 7.831 26 .89 3 
junio 40 .83S 17.9SO 19. 71Sb 9.024 2S.78S 

a Reservas tota les menos o ro. 
b Cifra a mayo. 
Fuente: lnternationa l Financ ia ! Stati stics, IMF, va ri os números. 

Cuadro 15. COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO DE LOS PAISES DEL ESTE DE ASIA 1997-1998 
(Por US dólar) 

Año/mes Corea Indonesia Malasia Filipinas Tailandia 
(won) (rupiah) (ringgit) (peso) (bath) 

1997 
Enero 864,1 2.376,S 2,48 26,3S 2S,9 1 
Febre ro 864,3 2.397,S 2,48 26,33 2S,89 
Marzo 89S ,S 2.401 ,O 2,47 26,3 6 2S,97 
Ab ri l 892,0 2.430,0 2,S 1 26,3 7 26,12 
Mayo 891 ,S 2.432,S 2,S 1 26,37 24,92 
ju nio 888,0 2.431 ,S 2,S2 26,37 2S,90 
julio 890,0 2.61S,O 2,63 29,00 31,87 
Agosto 902,S 2.9SO,O 2,9 1 30,40 34,19 
Septiembre 914,4 3.270,0 3,24 34,3S 36,30 
O ctubre 964,8 3.60S,O 3,3S 3S,37 41,02 
Noviembre 1.169,S 3.647,S 3,49 34,83 40,2S 
Dic iembre 1.69S ,O S.49S,O 3,89 39,90 48,1S 

1998 
Enero 1.S2S,O 10. SOO,O 4,18 42,6S S2,7S 
Febrero 1.633,0 8.8SO,O 3,67 39,90 43,1 o 
Marzo 1 .38S ,O 8.6SO,O 3,64 37,90 39,25 
Abr il 1 .336,0 8.07S,O 3,74 40,1S 38,67 
Mayo 1 .407,S 11 .300,0 3,84 38,9S 40,3 9 
ju nio 1 .3 73 ,0 14.800,0 4,14 41,70 42 ,3 0 
ju lio 1 .230,S 13. 1SO,O 4,11 42, 10 40,8S 
Agosto 1 .3SO,S 11.200,0 4,18 43,80 41,90 
Septiembre 1 .390,7 10.700,0 3,80 43,7S 39,S3 

Fuente : Emerging Stock Ma rkets Factbook 1998, IFC; Monthl y Review of Emerging Stock Ma rkets, IFC, va ri os números. 
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Cuadro 16. COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES DE PRECIOS BURSATILES DE LOS PAISES DEL ESTE 
DE ASIA 1992-1998 (En moneda local) 

Año/mes Corea Indonesia Malasia Filipinas Tailandia 
KSE Composite JSE Composite KLSE Composite PSE Composite SET 

1992 

Dic iembre 678,4 274,3 644,0 1.256,2 893,4 

1993 

Dic iembre 866,2 588,8 1.275,3 3 .196,1 1.682,9 

1994 

Dic iembre 1.02 7,4 469,6 97 1,2 2 .785,8 1.360,1 

1995 

Dic iembre 882,9 513,9 995,2 2 594,2 1.280,8 

1996 

Dic iembre 651,2 63 7,4 1.238,0 3 .170,6 83 1,6 

1997 
Enero 685,8 69 1,1 1.216,7 3 .421,9 788,0 
Febre ro 676,5 705,4 1.270,7 3 .3 15,3 72 1,6 
Marzo 677,3 662,2 1.203, 1 3 .223,0 705,4 
Abr il 703,2 65 2, 1 1.080,2 2 .648,2 661,3 
Mayo 756,8 696,0 1.104,8 2 .809,5 566,4 
ju nio 745,4 724,6 1.077,3 2 .809, 2 527,3 
julio 726,1 72 1,3 1.01 2,8 2. 616,4 665,6 
Agosto 695,4 494,0 804,4 2.02 1,5 502,2 
Septiembre 647,1 546,7 814,6 2 .057,4 544,5 
O ctubre 470,8 500,4 664,7 1.818,1 447,2 
Noviembre 407,9 401,7 545,4 1.77 1,9 395,5 
Dic iembre 376,3 401,7 594,4 1.89 1,3 372,7 

1998 
Enero 558,3 485,9 569,5 1.948,0 495 ,2 
Febre ro 548,4 482,4 745,4 2 .266,3 528,4 
Marzo 481,0 541,4 719,5 2.238,4 459,1 
Abril 421,2 460,1 626,0 2 .181,3 412,1 
Mayo 336,6 420,5 538,2 2.011 ,5 325,6 
ju nio 29 7,9 445,9 455,6 1.760,1 267,3 
julio 343,3 481,7 402,7 1.607,6 266,7 
Agosto 310,2 342,4 302,9 1.192,3 214,5 
Septiembre 310,3 276,2 373,5 1.259,6 253,8 

Fuente: Emerging Stoc k Markets Factbook 1998, IFC; Monthly Review of Emerging Stock Markets, var ios números. 

La cri sis cambiaria y bursátil en el Este de Asia se 

convirtió rápidamente en una cri sis de deuda, que 

empezó a arrastrar empresas y entidades financie­

ras. La sa lida de capitales ll evó a un fuerte incre­

mento en las tasas de interés domésti cas . "La combi-

nac ión de devaluac ión y aumentos en las tasas de 

interés produjo un rápido deterioro de la ca rtera de 

los bancos, espec ialmente cuando los proyectos in­

mobiliari os se fueron a la quiebra. En muchos casos 

las empresas constructoras y de finca raíz se habían 
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Cuadro 17. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS PRIMARIOS 

Año/mes Cobre Petróleo• 
(US centavos/libra) (US$/barril) 

1994 (promedio) 104,58 17,18 
1995 (promedio) 133,00 18,43 
1996 (promedio) 104,03 22, 13 
1997 
Enero 110,10 24,93 
Febre ro 109,16 21,83 
Marzo 109,78 20,66 
Abri l 108,38 19,40 
Mayo 114,00 20,50 
junio 118,45 18,87 
Julio 111 ,09 19,32 
Agosto 102,06 19,62 
Septiembre 95,45 19,59 
Octubre 93,02 21,21 
Noviembre 87,02 19,88 
Diciembre 79,90 18,16 

1998 
Enero 76,55 16,70 
Febrero 75,48 16,06 
Marzo 79,25 15, 11 
Abril 81 ,65 15,32 
Mayo 78,55 14,90 
Junio 75, 14 13,71 
julio 75, 10 14, 12 

a West Texas lntermediate. 
b Hardwood Logs de Malas ia. 

Fuente: ln ternational Financia! Statistics, IMF, varios números. 

endeudado en moneda extranjera sin cubrirse contra 

el riesgo cambiario para financiar estos proyectos" 

(Radelety Sachs !1998}). "Además, como los bancos 

eran prestamistas netos en dólares, la devaluación 

les redujo en forma súbita su capita l" (Radelet y 

Sachs !1998)). La pérdida de capital bancario se 

sumó a la sa lida de capitales, para producir una se­

vera contracción del crédito doméstico. 

La cartera morosa de los bancos coreanos, defi­

nida como los créditos sin co latera l que están en 

mora por 6 meses, era del 2,7% del total de créditos 

a finales de 1997. Incluyendo aquel los con colatera l 
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Maderab Níquel 
(US$/metro cúbico) (US centavos/libra) 

316,32 287,21 
257,68 373 ,02 
253 ,74 340,38 

240,56 320,65 
233,72 350,93 
237,35 358,03 
240,16 33 1,72 
252, 18 339, 11 
264,85 320,24 
254,33 309,93 
245,37 306,83 
232,62 294,76 
227,36 289, 10 
216,94 278,38 
210,67 269,54 

197,10 248,98 
202 ,50 243,45 
195,47 244,81 
168,95 244,53 
149,08 227,56 
132,94 202, 16 
134,83 196,52 

en esta definición, la cifra ascendía a 6%; y usan­

do la definición estricta de cartera morosa, que es 

aquell a con 3 meses de mora, esta ascendía al 

15%-20%. 

Para evitar una cris is sistémica, el gobierno coreano 

sa lió a capitalizar dos grandes bancos comerc iales, 

el Korea First Bank y el Seoulbank, que sufrieron 

una fuerte caída en depósitos. Con la capitalización, 

el gobierno quedó con el 59% de la propiedad de 

estos bancos. A finales del año 1997 quebró Coryo 

lnvestment & Securities, la primera quiebra de una 

instituc ión financiera coreana en más de tres déca-



das. A ella le siguió la de Dongsuh Securities Co. El 

gobierno suspendió también las operaciones de 

c inco "merchant banks" incapaces de pagar sus 

deudas: Nara Banking, Daehan lnvestment Banking, 

Shinhan lnvestment Bank, Centra l Banking y 

Hanwha Merchant Bank. Estos bancos debían 

elaborar planes para aumentar su capital o fusionarse 

a más tardar a fines de 1997. En enero se decidió 

finalmente liquidar 10 "merchant banks"21 • 

En Japón quebró el Hokkaido Takushoku Bank, el 

primero de los grandes bancos japoneses en co­

lapsar. Yamaichi Securities, la cuarta casa de bolsa 

del Japón, también se liqu idó. Posteriormente se 

quebró el Tokuyu City Bank, un banco regiona l de 

Japón. Al menos c inco bancos se encuentran en 

mala situación: Long Term Credit Bank of Japan 

Cred it Ltd., Nippon Credit Bank Ltd., Mitsui Trust & 

Banking Co. Ltd ., Yasuda Trust & Banking Co. Ltd y 

Chuo Trust & Banking Co. Ltd .22
. En febrero 6 de 

1998 el parlamento japonés aprobó un esquema 

de salvamento del sistema financiero por US$239 

billones, de los cua les cerca del 56% se utilizará 

para garantizar los depósitos en los bancos que­

brados o con problemas y la suma restante para 

comprar acCiones preferenciales de los bancos. 

Las fuertes devaluaciones y las altas tasas de inte­

rés que les siguieron afectaron especialmente a las 

empresas más apa lancadas, como las coreanas. En 

Corea, en total ocho de los 30 mayores conglome-

21 Estos bancos, especializados en préstamos de corto plazo a 
las empresas, han estado en el centro de la cris is. Se financiaron 
con recursos baratos del exterior, que invirtieron en mercados 
emergentes de alta rentabilidad ("h igh yield") pero muy riesgosos, 
como los de Indonesia, Brasi l y Rusia . 

22 Se ha denunc iado además que los bancos japoneses han 
hecho acuerdos "tobashi", donde las pérdidas se ocultan, trans­
firi éndolas entre clientes . 

rados se quebraron o están sufriendo graves pro­

blemas financieros. Entre ellos se puede mencionar 

la quiebra del Chong Gu Group, un gigante coreano 

de la construcción, que tenía deudas por US$713 

millones. Con el la sumaron cinco grandes com­

pañías de construcción que quebraron. 

La crisis financiera y cambiaria y la quiebra de ban­

cos y empresas que trajo consigo, produjo una re­

cesión en cas i todos los países de la región . Para 

1998 se ha proyectado un crec imiento del PIB de 

Corea de -4,3% (frente a 5,5% en 1997), de -15 ,0% 

para Indonesia (frente a 5,0% en 1997) y de -7,2% 

para Tailandia (frente a -0,4% en el año anterior). 

Filipinas y Malasia experimentarían un crecim iento 

positivo, pero muy in ferior al del año 1997. 

La crisis no ha terminado, y quizás algunos de sus 

efectos más negativos todavía están por producirse. 

El 1 O de agosto de 1998 se produjo una fuerte caída 

en los precios de casi todas las bolsas del mundo, 

cuando las preocupaciones por la situación del sector 

bancario japonés produjeron una caída en el yen, lo 

que se sumó a los temores por una mayor desa­

ce leración económica internacional. La devaluación 

del yen con respecto al dólar hizo que los inver­

sionistas centraran su atención sobre la posibilidad 

de que China se viera forzada a devaluar el yuan, lo 

que a su vez afectaría el dólar de Hong Kong (que 

está atado al dólar norteamericano) y desataría una 

nueva ola de devaluaciones en Asia. La causa primaria 

de la caída del yen fue la creciente conciencia de que 

el nuevo primer ministro carecía de la voluntad polí­

tica para solucionar la cri sis bancaria de ese país. 

En agosto 17 por su parte se produjo el anuncio del 

gobierno de Rusia de aumentar el techo de la ban­

da de flotac ión de su moneda de 6,3 rublos por 

dólar a 9,5, lo que permitió que esta se devaluara 

adicionalmente en 34% frente a la tasa vigente. 
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También se anunció u a moratoria de 90 días so­

bre el pago de US$40 mil millones de deuda externa 

y una reestructuración forzosa de otros US$40 mil 

millones en letras del Tesoro con vencimiento antes 

de finalizar 1999. Así mismo, desde finales de 

agosto Brasil ha vuelto a sufrir ataques especulativos 

contra su moneda, fuertes caídas en reservas y un 

desplome de sus bolsa~;. 

La quiebra de bancos y empresas, la desacelera­

ción económica y el aumento del desempleo en los 

países del Este de Asia, en japón y en Rusia, han 

tenido tambien repercusiones políticas muy im­

portantes23. En noviembre de 1997 renunció el mi­

nistro de economía y finanzas de Corea del Sur. En 

ese mismo mes el país eligió como presidente por 

un término de 5 años, a Kim Dae-jung, un antiguo 

disidente de discurso populista, que rápidamente 

se transformó a la ortodoxia. 

En enero de 1998 renunció el ministro de finanzas 

de japón, como resultado de un escándalo por so­

borno a inspectores bancarios. El gobernador del 

Banco Central del japón debió por su parte renunciar 

en marzo como resultado de escándalos relacio­

nados con funcionarios del banco que intercam­

biaban información interna por sobornos. El primer 

ministro Ruytaro Hashimoto renunció en julio, sien­

do reemplazado por otro miembro de su partido, 

Keizo Obuchi. En Filipinas ganó las elecciones del 

11 de mayo joseph "Erap" Estrada, un actor de cine 

y televisión , con un programa populista . En Rusia, 

en agosto, el presidente ruso cambió totalmente su 

gabinete ministerial y destituyó al primer ministro; 

24 En esto la crisis asiática se asemeja también al "crack" de 
1929, que trajo consigo una gran inestabilidad política. Surgieron 
gobiernos dictatoriales en muchos países de Europa y en países 
en desarrollo, al igual que en Japón. El naz ismo se tomó el poder 
en Alemania y el fascismo se insta ló en Italia, España, Japón y 
hasta Argentina. 
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y en Indonesia, la inestabilidad política le costó el 

puesto a Suharto en el mes de mayo24. 

IV. LAS RESPUESTAS DEL FMI A LA CRISIS ASIA­
TICA Y LAS POLEMICAS QUE DESATARON 

El FMI propuso a los países en crisis dos paquetes 

de medidas: uno que buscaba enfrentar la crisis de 

balanza de pagos y otro que perseguía reformas es­

tructurales. El primero combinaba la ayuda finan­

ciera con las recetas tradicionales de sus programas 

de ajuste (recorte del gasto público y eliminación 

de subsidios, política monetaria y crediticia res­

trictiva, etc), dirigidas a aumentar las tasas de interés, 

con el objeto de detener y/o reversar las salidas de 

capitales, prevenir mayores devaluaciones y limitar 

el impacto inflacionario de estas. El segundo bus­

caba fundamentalmente reformar y fortalecer los 

sistemas financieros de algunos países de la región, 

con medidas como las de mejorar la regulación y 

supervisión bancaria (reforzando las normas sobre 

capital adecuado), liquidar bancos insolventes, 

modificar los esquemas de otorgamiento de crédito 

(crédito dirigido y conectado) y abrir aún más los 

mercados financieros a la inversión extranjera. Algu­

nas de las reformas estructurales exigidas iban más 

24 Su harto, con 76 años de edad y 32 años en el poder, logró en 
marzo su séptima reelección presidencial para un período de 
cinco años, con el ministro de tecnología Jusuf Habibie como su 
vicepresidente. El nepotismo y el favoritismo se reflejaron en la 
conformación de su gabinete. Designó a su hija mayor (que di­
ri gía un conglomerado que desarrollaba proyectos de energía) 
como ministro de asuntos socia les, a su socio Bob Hasan (que 
también dirige un imperio comercial y domina la industria fo­
restal) como ministro de comercio e industria y a Fuad Bawaz ier 
(director general del servicio de taxis, tesorero de una fundación 
presidencial y miembro de la junta directiva de dos bancos esta­
tales con préstamos considerables a las empresas de propiedad de 
familiares de Su harto) como ministro de finanzas. El descontento 
resultante de estas decisiones, sumado a las revueltas populares y 
a los ataques étn icos originados en escaladas de precios de los 
bienes de consumo masivo, produjeron cientos de muertos y una 
enorme inestabilidad política, y obligaron finalmente a renunciar 
a Su harto, que entregó el poder a su vicepresidente. 



lejos, pues se demandaron reformas comerciales y 

laborales, abolición de algunos monopolios, mejoras 

en el manejo de las empresas y en la información al 

públi co sobre su desempeño, e incluso, modifica­

ciones en las reglas de juego políticas. 

Los paquetes de crédito que ofreció a cambio el 

FMI fueron enormes, constituyéndose en los ma­

yores rescates financieros de toda la historia : 

o Para Tail andia ofreció US$17.2 billones, de los 

cuales US$ 3.9 bi llones correspondían a créd itos 

del FMI y el resto a otras entidades multilaterales 

y algunos gob iernos. 

o Para Indonesia ofreció por su parte US$46 

billones, de los cuales US$1 O bil lones corres­

pondían a créd itos del FMI. 

o Finalmente, a Corea le ofreció la mayor suma, 

US$57 billones. De este monto, US$21 billones 

correspondían a créd itos del FMI , la suma más 

alta jamás otorgada a un gobierno por esta enti­

dad. Otros US$1 O billones provenían del Banco 

Mundial y US$24 billones eran créditos de paí­

ses, a utilizarse como último recurso (de Estados 

Unidos (US$5 billones), japón, Francia, Alema­

nia, Gran Bretaña, Canadá, Italia, Australia, Bél­

gica, Holanda, Nueva Zelandia, Suecia y Suiza). 

El Banco Asiático de Desarrollo también ofreció 

recursos a Corea. 

La ayuda financiera ofrecida a Corea supera la otor­

gada a México en 1995 (de US$ 50 billones). Di­

rectamente el FMIIe ofreció a Corea US$15 .5 billo­

nes, frente a US$12 .1 bil lones a Méx ico en enero 

de 1995 y US$1 O billones a Indonesia. Estos cons­

tituyen los créditos de mayor volumen que ha otor­

gado el FMI en su histori a. 

En tota l el FMI le ofreció a Asia US$120.2 bil lones; 

a Rusia por su parte le ofreció créditos por US$22.6 

bi ll ones . No extraña por lo tanto que el FMI se 

quedara sin recursos y se viera obligado a solicitar 

una ampliación de aportes a los países miembros y 

especialmente a Estados Unidos. El gob ierno norte­

americano le pidió al Congreso otorgar otros US$18 

billones a la entidad. 

Las medidas del FMI para el Este de Asia recibieron 

inicialmente fuertes críti cas por parte de economistas 

norteamericanos muy prestigiosos, como Feldstein, 

Sachs y Dornbusch. Las críticas básicamente seña­

laban que el FMI se estaba exced iendo en sus atri­

buciones, tratando de convertirse en un supra-go­

bierno que dicta todo tipo de reformas, que el 

dinero ofrecido por el FMI (y provisto por los con­

tribuyentes) podía terminar en manos de una docena 

de bancos internac ionales con problemas y que 

además era una entidad donde primaba el secreto, 

no democrática y que no tenía contrapesos ade­

cuados en sus diagnósticos y propuestas. También 

se dijo que el FMI intentaba a pi icar el mismo paque­

te a países con condiciones muy diferentes y que el 

paquete para el Este de Asia podía causar más daño 

que beneficio. 

Para Sachs (1997), los programas de ajuste iban a 

producir una contracción macroeconómica severa, 

que no estaba justificada. En Corea, a pesar de que 

el won se había depreciado 80% en 1997, lo que 

generaba una pres ión inflac ionaria enorme, el FMI 

insistió en se que mantuviera una tasa de inflac ión 

constante de 5,2% en 1998, frente a 4,2% en 1997, 

lo que implicaba una política moneta ria muy res­

trictiva. De hecho, al firmarse el programa, las ta­

sas de interés de corto plazo aumentaron de 12,5% 

a 21% y siguieron subiendo en los meses siguientes 

(Sachs (1997)). Además, el FMI había so li citado un 

ajuste fiscal del orden de 1,5% del PIB . 

El FMI también le pidió a Corea suspender 12 de un 

total de 30 merchant banks, acelerar el castigo de 
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los estados f inanc ieros por parte de las instituciones 

financieras y tomar medidas para evitar el cruce de 

garantías de deuda entre unidades de un conglo­

merado. Los bancos debían cumplir además los 

standards del BI S. Adic ionalmente, el FMI ex igió 

reformas comerciales25 • mayor apertura a la inver­

sión extranjera en el sector financiero y el mercado 

de cap itales26
, eliminac ión de los controles al en­

deudamiento externo privado, reformas laborales y 

reformas al rég imen legal bajo el que operan las 

empresas coreanas. El Fondo insistió además en 

que todos los candidatos pres idenciales "endosaran" 

este programa (Sachs (1997}). 

En Indones ia el FMI pidió liquidar vari os bancos 

débiles, que habían sido atrapados por el c iclo de 

auge y decl inac ión del crédito externo, lo que a su 

vez generó corridas banca ri as en bancos sólidos, y 

agravó la situac ión del sistema financiero. En Fili­

pinas por su parte las tasas de interés de corto pl azo 

debieron superar el1 00% anual para poder cumplir 

con las metas creditic ias fij adas por el FMI (Sachs 

( 1997}). 

Sachs (1997) criticó fue1"temente la estrategia inic ial 

del FMI, señalando que no había necesidad de pro­

gramas de ajuste tan brutal cuando los "fundamen­

tals" estaban en buen nivel. Estos programas podían 

agravar la reces ión y deteriorar aún más la situación 

25 Q ue contemplaban incluso el permi tir mayor acceso de los 
productos japoneses al mercado coreano (las importac iones de 
Japón estaban restringidas debido al gran superávit comercial 
con Corea) . Al respecto los periódicos coreanos se quejaron de 
que los Estados Unidos y el Japón estaban utili zando la cris is de 
Corea como una pa lanca para fo rzar a este país a abrir más sus 
mercados. 

26 Se pidió elevar el tope en relación con la propiedad extranjera 
de acciones sobre una base individual o combinada a 50% 
(frente al existente de 7% para personas natura les extranjeras y 
26% sobre una base combinada) y permitir a los bancos y casas 
de bolsa extranjeras establecer subsid iari as a mediados de 1 998. 
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económica de estos pa íses. Para Sachs la región no 

necesitaba aj ustes presupuestales, mayores restri c­

c iones creditic ias y más cierres bancarios; lo que 

necesitaba era dejar fl otar las monedas, para no 

perder reservas y para no tener que aumentar las 

tasas de interés (y trazarse la meta ilusa de man­

tener fuerte la moneda), políticas fi sca les y mone­

tari as estab les o ligeramente expansionistas para 

contrabalancear la reducción en el crédito externo 

y un fo rtalecimiento de la regulación banca ria, no 

liquidando bancos, sino empujando a los bancos 

débiles a fusionarse con los fuertes. O bligar a los 

bancos a cumplir los requisitos de capi ta l del BIS y 

al gobierno a adoptar una po lítica crediti c ia res­

tri ctiva, agravaría aún más la situac ión de "cred it 

crunch" que se había producido como consecuencia 

de la sa lida de capitales. Presionar además por c ie­

rres de bancos en una situación en que el tratamiento 

de los depositantes es incierto (el seguro de depósitos 

es implíc ito, no explíc ito), agravaría la cri sis f inan­

c iera y aumentaría la fuga de capitales, como efecti­

vamente ocurrió. 

Sachs también señaló que si las operac iones de sa l­

vamento de estos países (que implican créditos por 

más de US$120 billones) se manejaban de forma 

incorrecta, podían terminar ayudando exclu siva­

mente a una docena de bancos internac ionales a 

evitar las pérdidas por créditos ri esgosos (Sachs 

(1 997}). La intervención del FMI debía evitar el 

"riesgo moral" asoc iado con el hecho de que los 

inversionistas y acreedores privados internac iona­

les seguirían asumiendo riesgos exces ivos si saben 

que serán rescatados cuando la situac ión se vuelva 

críti ca . En este sentido, la po líti ca de "nacionaliza­

c ión" de las deudas privadas (vías garantías públicas) 

también promovería las conductas ri esgosas. 

Según Sachs, la respuesta inic ial pudo ser otra. 

Cuando empezó la cri sis, el FMI pudo haber alen­

tado al Japón, a Estados Unidos y a Europa para 



proveer apoyo crediticio al Banco de Corea; y pudo 

haber convencido a los mayores bancos interna­

cionales para que refinanciaran las deudas de corto 

plazo, sin crear pánico (Sachs (1997). Los acreedo­

res debían haber contribuido desde el primer mo­

mento a superar la crisis mediante la renegociación 

de las deudas a plazos mayores, sin solicitar su "na­

cionalización", ni aumentar las tasas de interés. De 

esta forma, los recursos que comprometerían las 

entidades multilaterales, que deberían ser limitados, 

podrían dirigirse a financiar el ajuste y recuperación 

de estas economías y no a pagar a los acreedores. 

Para Feldstein (1998), por su parte, el FMI se excedió 

en sus funciones con los programas que diseñó pa­

ra Asia. Su opinión es que el FMI debe centrarse 

exclusivamente en los ajustes de la balanza de pa­

gos, ayudando a resolver problemas temporales de 

liquidez en el mercado cambiario y problemas de 

défic its comerciales sostenidos, y debe abandonar 

su política de imponer grandes reformas estruc­

turales e institucionales en el Este de Asia, política 

que había utilizado anteriormente en la Unión So­

viética y en los países de Europa Oriental. 

Con el colapso de la Unión Soviética y la liberali­

zación de sus países satélites, el FMI encontró nue­

vos motivos de existencia. Debido a la nula expe­

riencia de los gobiernos de estos países con las eco­

nomías de mercado, el FMI encontró que podía 

proveer recomendaciones en áreas que no hacen 

parte de su mandato: privatizaciones, sistemas ban­

carios, sistemas monetarios, estructuras tributarias, 

etc. Según Feldstein , algunos de estos consejos fue­

ron útiles, otros no. Pero, 

" .. . mientras los economistas por fuera del Fondo tenían 
una variedad de visiones acerca de las políticas correctas 
para Rusia y otros países de Europa Oriental y de la 
Unión Soviética, el FM/Iograba imponer las suyas debido 
a que proporcionaba sustanciales recompensas financieras 

a los países que aceptaban su consejo" (Feldstein (7 998). 

Para Feldstein (1998) el FMI está actuando en el 

Este de Asia y Corea de la misma forma que actuó 

en Europa Oriental y la ex-Unión Soviética . En lu­

gar de confiar en los bancos privados para la pro­

visión de crédito y servir fundamentalmente como 

una entidad de monitoreo del desempeño econó­

mico, tomó la iniciativa ofreciendo crédito en forma 

masiva. A cambio ha impuesto programas que de­

mandan no sólo políticas macroeconómicas de 

ajuste y la reforma de las instituciones financieras, 

sino también cambios sustanciales en las estructuras 

económicas y en la conducta política . 

Las medidas del FMI no sólo encontraron oposición 

por parte de algunos economistas; también fueron 

resistidas por los gobiernos de algunos de los países 

asiáticos, especialmente el de Indonesia. Ello en 

parte se debió a que el programa de reformas afec­

taba los intereses de Suharto y de sus familiares y 

amigos y en parte a que algunas de las medidas 

propuestas generaron graves disturbios. En el primer 

acuerdo con el FMI en octubre, que no llegó a im­

plementarse, el gobierno había prometido generar 

un superávit fiscal, reducir subsidios a la gasolina, 

liquidar 16 bancos insolventes, reducir el déficit 

comercial y cancelar grandes programas de gasto 

público, algunos relacionados con la familia de 

Suharto27
• Como un ejemplo de la oposición al pro­

grama, la Corte de Indonesia decidió retrasar la li­

quidación de PT BankJakarta, uno de los 16 bancos 

que el FMI había pedido liquidar y cuyo propietario 

era medio-hermano de Suharto. 

El gobierno llegó a un segundo acuerdo con el FMI 

en enero, cuatro meses después del primero, en 

que prometió incluso desmantelar los monopolios 

27 Los fam iliares de Suharto y sus asoc iados son dueños de 
grandes empresas y entidades financieras y estaban desarrollando 
importantes obras de infraestructura con financiación pública. 
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y fusionar alrededor de 50 bancos, llevando su 

número a 12. Indonesia siguió sin embargo eludien­

do los compromisos y empezó a coquetear con la 

idea de introduc ir un "currency board", como en 

Argentina y Hong Kong, para sa lir de la cri sis. En 

febrero Suharto despid ió al gobernador del banco 

central por oponerse a esta so luc ión. Además, en 

febrero 20 anunc ió que iba a garantizar todos los 

depós itos de los bancos liquidados, con recursos 

que el Banco Central le prestaría al gob ierno a 1 O 

años . 

El FM I le respondió que antes de estab lecer un 

"currency board" debía realiza r algunas reformas 

en relación con el sector bancario y la deuda privada 

y que no había sa lidas fác iles y ráp idas a la cri si s. 

La idea del "currency board" fue también fuerte­

mente cri t icada por casi todos los gobiernos de los 

países desa rro ll ados. 

Finalmente, Suharto cedió en abril. Empezó por 

congelar las licencias de siete bancos (cuatro de los 

cuales estaban controlados por amigos y familiares 

de Su harto) y colocó otros 7 bajo el manejo de una 

agencia de reestructurac ión de bancos . Se acordó 

que un total de 54 bancos (39 pri vados, 4 estatales 

y 11 provinc iales) serían enviados a una agencia 

estatal que se crearía para tratar con los bancos en 

problemas. 

En relac ión con los programas de ajuste, hay que 

reconocer también que el FMI no tomó la actitud 

de oídos sordos frente a las críti cas académicas y 

empezó a proponer otras sa lidas a la cri sis, como la 

fusión de entidades y la refinanciac ión de las deu­

das de corto p lazo. Igualmente, frente a los fuertes 

efectos negati vos de sus programas, el FMI aceptó 

la redefini c ión de algunas metas macroeconómicas, 

e hizo más énfas is en las med idas para enfrentar los 

costos soc iales de la cri sis. 

230 COYUNTURA ECONOMICA 

El FMI apoyó la refinanc iación de la deuda externa 

de corto plazo de Corea, al igual que lo hic ieron los 

países desarroll ados que ofrec ieron recursos a este 

país, que establecieron como cond ición de la ayuda 

crediti c ia que los bancos privados refinanciaran los 

créd itos de corto plazo28
• 

En enero se redujo la meta de crec imiento de Corea 

(de 2,5% a 1 %-2%) al igual que otras metas macro­

económicas. En acuerdo con el FMI, se aumentaron 

los benefi c ios de desempleo en febrero. 

En noviembre de 1997, cuando se revisó el programa 

para Tailandia, se ajustó la tasa de crecimiento re­

querida por el FMI para 1998 de 3,5%, a un rango 

entre 0,0%-1 ,0% . En febrero se ca mbió la meta 

f isca l a un défic it de 1%-2% del PIB , frente a un su­

perávit ini c ialmente acordado de 1%, debido a que 

la reces ión estaba reduc iendo los ingresos del go­

bierno . El FMI también le permiti ó bajar las metas 

de tasas de interés, pues estaban produciendo una 

parálisis de la acti v idad económica. Iguales cambios 

hizo en el caso de Indones ia, permi t iéndo le modi-

28 La deuda externa de Corea del Sur se estimaba ofi cialmente 
en US$65 .6 bi llones en septiembre de 199 7 (fuentes no oficiales 
han mencionado c ifras cercanas a los US$120 bil lones), de los 
cuales US$ 39 .9 bi llones correspondían al sistema financ iero y 
el resto al sector privado no bancario . Corea enfrentaba la po­
sibil idad de una enorme crisis de deuda, dado que debía desem­
bolsar sumas gigantescas en el muy corto plazo. En enero 29 se 
llegó a un acuerdo entre el gobierno de Corea y los bancos in­
ternac ionales para cambiar US$24 bi llones de deuda de corto 
plazo por deuda a 1-3 años ga rantizada por el gobierno. Ello al i­
v ió considerab lemente las presiones financ ieras y le permitió al 
país incluso co loca r en abril en los mercados internac ionales un 
total de US$4 bill ones en bonos a 5 y 1 O años. Entre los pres­
tam istas a Corea con los que se llegó al acuerdo estaban : de Es­
tados Unidos, el Bank of América, Bankers Trust, Bank of New 
York, Chase Manhattan, Cit ibank, ).P. Margan, Goldman Sachs, 
Lehman Brothers, Merrill Lynch y Saloman Smiti:J Barney; de 
japón, el Sanwa Bank, el Bank of Tokio-Mitsubishi, el Norin 
Chuk in Bank y el Sakura Bank. Por los bancos europeos, ABN 
Amro, ING Barings, Bank of Nova Scotia, Commerzbank, Deut­
che Bank, Soc ieté General y W estdeutsche Landesbank. 



fi car los acuerdos de enero, mantener los subsidios 

al arroz y la soya y aumentar tan sólo gradualmente 

los precios de la gasolina y los energéticos . 

A. ¿Controles a los movimientos de capitales? 

La cri sis as iáti ca también reabrió la antigua polémica 

sobre la neces idad de establecer controles a los flu ­

jos de capitales, como medida para prevenir las cri ­

sis ca mbiari as en un mundo más globa li zado. La 

Cepal por ejemplo ha propuesto la vieja fórmul a de 

establecer un pequeño impuesto a todas las tran­

sacciones en moneda extranjera a nivel mundial 

("Tobin taxes"), que desincentivaría los flujos especu­

lati vos de capi ta l de corto pl azo (que tri buta rían 

con mucha frecuencia) y tendría un impacto muy 

marginal sobre los fluj os de largo plazo (Cepal 

{1 9981). 

Para Bhagwati (1998), uno de los mayores críti cos 

del libre f lujo de ca pita les, los benefi c ios de la 

apertura de la cuenta de capitales constituyen una 

creencia que no ha sido demostrada y que se basa 

en la idea de que produce los mismos efectos que 

el libre comercio, generando ganancias pa ra todas 

las partes. Si se incluyen en el análisis los costos 

económicos y soc iales de las cri sis cambiari as, es 

difíc il afirmar que los benefi cios de la libre movilidad 

de capitales superan a los costos. Entre estos costos 

se cuentan el incremento en las tasas de interés ne­

cesa rio pa ra restaurar la confianza de los inversio­

nistas, la quiebra de empresas altamente endeudadas 

(y el desempleo que ello trae consigo) y la venta de 

activos a prec ios de ganga. Bhagwati también señala 

que, a dife renc ia de la liberalizac ión comercial, 

medida apoyada en numerosos estudios sobre los 

costos de la protecc ión, ninguno de los proponentes 

de la libre movilidad de capi ta les ha estimado los 

beneficios y costos de esta medida. Cita además los 

casos de China y Japón como ejemplos de países 

que han logrado tasas muy altas de crec imiento 

económico sin una cuenta de capitales abierta. Pa­

ra él, los benefic ios de la mov ilidad de capita les 

pueden provenir de la inversión directa, más no de 

la inversión de portafolio. 

Dorn busch, que antes era un firme defensor de los 

"Tob in taxes", ha cambiado rec ientemente de 

opinión, señalando que un pequeño impuesto sobre 

los flujos de capital no t iene mayor impacto sobre 

los vo lúmenes que ingresan; tan sólo aumenta el 

horizonte de las entradas de cap ita l. Un impuesto 

mayor por su parte puede afectar las condic iones 

del mercado cambiario y en general las perspectivas 

de largo pl azo de la inversión extranjera. Según 

Dornbusch (1998 {b }), un Tobin tax no es una res­

puesta a las fugas de capita les que surgen como 

resul tado de un co lapso esperado de los prec ios de 

los activos y de las institu c iones financieras. Para 

Dorn busch, la apertura de la cuenta de cap ita les no 

fue la causa de los problemas en el Este de As ia, 

sino la combinac ión de apertura junto con un 

sistema financiero no regulado ni supervisado. 

V. IMPACTO INTERNACIONAL DE LA CRISIS 

En este capítulo se examinan los efectos interna­

c ionales de la cri sis. En la primera secc ión se pre­

sentan las proyecc iones de mediano p lazo de algu­

nos organismos internac ionales sobre el impacto a 

nivel mundial de la cri sis. En la segunda secc ión se 

desc riben los efectos rec ientes de la cri sis sobre al­

gunas economías latinoamericanas. Finalmente, la 

tercera y última secc ión considera sus efectos sobre 

la economía co lombiana. 

A. Proyecciones de mediano plazo del impacto 
internacional de la crisis 

Como resultado de las fuertes deva luac iones y de 

la reducc ión en el crec imiento económico de los 
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países del este asiático, el crecimiento mundial se 

ha desacelerado, los patrones de comerc io exter ior 

han sufrido algunos camb ios29 y se ha observado 

un deterioro en los términos de intercambio de 

algunos países en desarrollo, por efecto de la ca ída 

en los precios de algunas "commodities" que tienen 

un mercado importante en los países asiáticos. Los 

patrones del f lujo de cap ita les también han cam­

biado, reduciéndose la disponibilidad de capital 

privado externo para los países en desarrollo . Adi­

c ionalmente, se amp liaron los spreads para la co lo­

cac ión de bonos y obtención de crédito por parte 

de estos países; la crisis también ha traído consigo 

una reducción en las tasas de interés interna­

c ionales30. 

Va ri os organismos de investigación económica y 

algunas entidades multil atera les han reali zado 

estimaciones del impacto internac ional de la crisis . 

En las secciones que siguen se presentan las pro­

yecc iones de cuatro de estas entidades sobre los 

efectos de mediano plazo (1998-2000) de la crisis 

as iática sobre la economía mundial y las economías 

latinoamericanas: el Banco Mundial , la Cepa!, el 

lnstitute for lnternationa l Economics y ellnstitute of 

lnternationa l Finance. Con ello se pretende que el 

lector se haga a una opinión informada y balancea-

29 La mayor parte del ajuste comercial en los países del este 
as iático se produjo in icia lmente via reducción de las impor­
taciones. Existen difi cultades para ampliar ráp idamente las 
exportaciones, debido a que las empresas enfrentan restr icc iones 
credi ti c ias. 

30 Desde ju lio de 1997 los spreads de los eurobonos del Este 
de Asia han aumentado de 100 bp a 500 bp, al igual que los 
spreads latinoamericanos (Banco Mundia l (1998)), ubicándose 
estos últimos en niveles similares a los del Este de As ia. Los 
invers ionistas han realizado un "flight to qua lity", llevando sus 
recursos al mercado norteamericano, lo que ha reduc ido lasta­
sas de interés de los bonos de largo plazo del Tesoro estadou­
nidense. 
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da de estos efectos. Cabe mencionar que estas pro­

yecciones se realizaron en el primer semestre de 

1998. Debido a que la evo lución económica mun­

dial en ese semestre fue menos favorable de lo que 

se había pronosti cado, las proyecciones se están 

rev isando a la baja . 

1. Proyecciones del Banco Mundial sobre el im­
pacto internacional de la crisis 

El Development Prospects Group del Banco Mundial 

proyectó en enero de 1998 las tasas de crecimiento 

económico de mediano pl azo de los diversos países 

y comparó estos resultados con los obten idos en las 

proyecc iones de junio de 1997 (Banco Mundial 

{1998}) . Del ejercic io se concl uyó que la cr isis re­

duciría el crecimiento mundial en 0,5 puntos, de 

3,1% a 2,6%. 

Para los países en desa rrollo, por su parte, el crec i­

miento del PIB sería menor en 1 ,O punto en 1998, 

en 0,4 puntos en 1999 y en 0,2 puntos en el 2000, 

frente a las proyecciones de junio de 1997 . Exclu ­

yendo el Este de Asia, la región más afectada entre 

los países en desarrollo sería Latinoamérica, con 

una caída esperada de 1 ,O punto en el crec imiento 

del PIB en 1998, de 3.7% a 2.7% . Brasil sería el 

país más afectado, con una reducción de 2,5 puntos 

frente a las proyecc iones previas . 

El Banco Mundial también elaboró pronósti cos so­

bre los efectos comercia les de la cri sis. La comb i­

nac ión de una reducción de importac iones del Este 

de Asia con el desplazamiento de exportac iones en 

otras regiones, causaría una caída en los vo lúme­

nes mundiales de exportación de 0,7% en 1998 

repecto de las proyecc iones prev ias. Las exporta­

ciones latinoameri canas serían inferiores en alre­

dedor de 1 ,0%. Entre los países en desarrollo, el 

Banco Mundial pronosticó que Colombia sería el 



segundo país, después de Argelia, con mayores 

caídas en los términos de intercambio en 1998 

(a lrededor de 9%) . 

2. Proyecciones del Instituto para la Economía 
Internacional (lnstitute for lnternational Eco­

nomics -/El-) del impacto de la crisis sobre el 
comercio exterior 

Para el IEI las fuertes devaluaciones asiáticas me­

jorarán la pos ición competitiva de los países de esa 

región, lo que junto con la desaceleración de esas 

economías, producirá grandes cambios en las balan­

zas comercia les y en cuenta corriente a nivel inter­

nacional. Un estudio de Noland, Liu , Robinson y 

Wang (los dos primeros dellEI), c itado por Bergsten 

(1998), utilizó un modelo de equilibrio general 

computable (CGE) para estimar los efectos de me­

diano plazo (tres años) de la cri sis as iática sobre la 

balanza de cuenta corriente de algunas de las ma­

yores economías, encontrando que la crisis pro­

ducirá los siguientes impactos en ese lapso : 

o Un incremento de US$1 00 billones en el déficit 

en cuenta corr iente de Estados Unidos en térmi­

nos rea les; 

o Una reducción similar en el superávit de la CEE; 

o Un aumento de US$50 b illones en el superávit 

de Japón; y, 

o Un cambio favorable de cerca de US$50 billones 

en la cuenta corriente de Corea del Sur, pasando 

este país de un gran déficit a un gran superáv it. 

Para ellE! estos cambios probablemente se materiali­

za rán en fo rma lenta, debido a las restri cc iones 

cred iticias que enfrentan los exportadores del Este 

de Asia. 

3. Proyecciones del Instituto de Finanzas Inter­
nacionales (lnstitute of lnternational Finance 
-1/F-) del impacto sobre la balanza comercial y 

la cuenta de capitales de algunos países 
latinoamericanos 

El IIF realizó una estimación del impacto de la cri sis 

asiática sobre la balanza comerc ial de algunos paí­

ses latinoamericanos para 1998. Las recesiones y 

devaluaciones as iáticas d ism inuirán las exportacio­

nes latinoameri canas a los países del este asiático y 

aumentarán sus importaciones desde estos países 

("efecto directo"). Adicionalmente, se reduc irán las 

importac iones de bienes latinoamericanos desde 

los países en los que América Latina comp ite con 

las exportaciones del este as iático ("efecto susti­

tución" o "efecto indirecto"). 

El IIF cons idera que el primer efecto sobre expor­

taciones es menos importante que el segundo, de­

bido a que los víncu los comerciales entre Améri ca 

Latina y estos países no son muy fuertes . El Instituto 

estima que las exportac iones latinoameri canas al 

este as iático se reduc irán en US$1,749 millones en 

1998 como efecto de la cris is (Cuadro 18). El efec­

to indirecto sobre las exportac iones latinoame­

ricanas (a Estados Unidos, Japón, la Unión Europea 

y mercados emergentes) será mucho mayor, esti­

mándose en US$8,1 07 millones. El impacto tota l 

sobre la balanza comercia l latinoamerica na (caída 

en exportac iones y aumento en importaciones) se 

estimó por su parte en US$11 .300 millones. En 

comparac ión, China y Hong Kong verían reducidas 

sus exportaciones al Este de Asia en US$3.676 mi­

llones y a terceros mercados en US$17,912 millones; 

y su ba lanza comercial se deterioraría en alrededor 

de US$34.400 millones. 

El IIF reconoce que estos pronósticos subestiman 

los efectos de la crisis sobre el comerc io y la balanza 

LA "GRAN DEPRESION ASIATICA" 233 



Cuadro 18. 1MPACTO DE LA CRISIS ASIATICA SOBRE LA BALANZA COMERCIAL DE ALGUNOS PAISES 
LATINOMERICANOS EN 1998 (Millones de US$) 

Efecto sustitución de exportaciones 

País Efecto directo Estados Japón UE Otros Total Impacto sobre 
sobre exportaciones Unidos la balanza 

a Asia• comercial 

Méx ico -3 11 -4.935 -62 -119 -311 -5.427 -6 .000 
Brasil -713 -509 -79 -281 -71 3 -1 .582 -3.000 
Argent ina -386 -52 -3 -51 -386 -492 -800 
Chile -94 -22 -6 -14 -94 -136 -900 
Colombia -121 -68 -12 -32 -121 -233 -300 
Venezuela -108 -58 -1 -1 S -108 -1 82 -200 
Perú -16 -26 -2 · 11 -16 -5 5 -100 
Sub-total -1.749 -5.670 -165 ·523 -1.749 -8.107 -11.300 
China -2 .970 -4.021 -3. 139 -1 .196 -2 .970 -8.356 -2 0.500 
Hong Kong -706 -2.931 -1.143 -1.81 3 -706 -5.887 -13.900 
Sub-total -3.676 -6.952 -4.282 -3.009 -3.676 -14.243 -34.400 
Total -5.425 -12.622 -4.447 ·3.532 -5.425 -22 .350 -45.700 

a Incluye Corea del Sur. Ta ilandia. Indonesia. Filipinas. Malasia. Taiwan y Saingapur. 
Fuente : Wal l Street Journal. con base en estudio dellnstitute of lnternat ioria l Finance. 

de pagos de los países latinoamericanos, pues no 

tienen en cuenta el impacto de la crisis sobre los 

precios de productos bás icos como el petróleo y el 

cobre, que ha sido muy importante. 

4. Proyecciones de la Cepa/ del impacto de la crisis 
sobre América Latina 

A com ienzos del año la Cepa! pronosticó para 

1998 un crecimiento económico de América Latina 

de 3%, es dec ir, menos de dos puntos frente a 

1997, siendo la crisis asiática responsable por un 

punto de esta desace leración 31 (Cepa! {1998}). 

El va lor de las exportaciones aumentaría 8%, frente a 

crecimientos superiores al 10% en años anteriores, y 

31 En octubre redu jo su proyecc ión a 2,6%, exp li ca ndo esta 
rev isión con base en los efectos de la profundizac ión de la 
recesión japonesa y de la cris is rusa. 
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el de las importaciones disminuiría a un nivel de alre­

dedor del 10%, (Cepa! {1998}). Como consecuencia 

de ello, el déficit en cuenta corriente de la región 

aumentaría de 3,0% a 3,5% del PIB (Cepa! {1 998}). 

Respecto a los efectos "directos" sobre las expor­

taciones latinoamericanas al Asia, la Cepa! ha seña­

lado que el mercado asiático es de importanc ia 

más bien reducida para América Latina, con las 

excepciones de Chile y Perú. En 1996, ocho países 

asiáticos considerados por esta entidad rec ibieron 

14% y 9% de las exportaciones de estas dos naciones 

latinoamericanas, respectivamente (Cepa! { 1998}). 

En relación con los efectos "sustitución", la Cepa! 

ha seña lado que la mayor parte de las exportaciones 

asiáticas no compiten con las de América Latina y 

el Caribe en los mercados de la Organ ización de 

Cooperación y Desarrollo Económico (OCDE). La 

situación es diferente en los mercados estadouni-



dense y latinoameri cano, que absorben la mayor par­

te de las exportac iones de manufacturas de Améri ca 

Latina y donde puede intensifica rse la competencia 

de productos as iáti cos en renglones tales como los 

productos químicos, el acero, los textiles y el ca lzado 

(Cepa! (1998)). Sin embargo, los países as iáticos que 

presentan mayor competencia en el mercado norte­

ameri cano de textil es son China y Hong-Kong, ningu­

no de los cuales ha devaluado su moneda (Cepa! 

(1998)). Otros efectos indirectos, v ia la caída en los 

precios internacionales de algunos productos prima­

rios como el petróleo, están afectando las exporta­

ciones de algunos países latinoameri canos (Vene­

zuela, Ecuador, M éx ico y Colombia) a terceros merca­

dos. En Venezuela, Ecuador y M éx ico el petróleo es 

además una fuente muy importante de ingresos 

fi scales. 

B. Efectos de la crisis sobre algunas economías 
latinoamericanas 

En las secc iones que siguen se descri ben algunos 

de los efectos de la crisi s sobre cuatro economías 

latinoamericanas: Bras il , M éx ico, Chile y Venezuela. 

En Brasilia cri sis as iáti ca ha hecho sent ir sus efectos 

princ ipalmente a través de ca nales financ ieros, 

mientras que en los otros tres pa íses las vías más 

importantes han sido las comerciales (Cepa! (1998)). 

Para limitar el contagio de la cri sis, la mayoría de 

los países latinoamericanos ha defendido la tasa de 

cambio mediante la adopción de políti cas de res­

tri cc ión del crédito, recorte del gasto públi co y au­

mento de impuestos . Todas estas medidas han ten­

d ido a elevar las tasas de interés y a desace lerar las 

economías . 

1. Brasil 

La cri sis afectó a Bras il en un año en que la economía 

estaba crec iendo rápidamente, impul sada por las 

exportac iones y la inversión, y la inf lac ión estaba 

declin ando en fo rma rápida. De hecho, la infl ac ión 

cerró en 1997 en el nive l más bajo desde la segunda 

guerra mundial, de 4,3%. La economía sin embargo 

estaba enfrentando desequilibrios importantes en 

la cuenta corriente de la balanza de pagos y en las 

cuentas fi sca les. El défi c it en cuenta corriente pasó 

de 3.3% del PIB en 1996 a 4,2% en 1997. Se 

estimaba que la moneda estaba revaluada en al 

menos 25%. Estos factores convertían al pa ís en un 

candidato natural a una cri sis cambiari a. 

La economía se expandió con vigor hasta el tercer 

trimestre de 1997. En octubre se empezaron a pre­

sentar ataques especulati vos contra la moneda, que 

produjeron sa lidas de cap itales y ca ídas en los pre­

c ios bursátil es. Desde la última semana de octubre 

hasta finales de novi embre, el Banco Central de 

Bras i 1 se vió ob ligado a gastar cerca de US$1 0.000 

millones (equivalentes a cerca del 18% de sus re­

servas internac ionales) para evitar la devaluac ión 

de la moneda (Cuadro 19). 

La dificultad de financiar externamente el défi cit en 

cuenta corriente y la pérdida de reservas obligaron al 

gobierno a tomar medidas más drásti cas para reducir 

el desequilibrio externo y detener la sa lida de divisas. 

Para hacer frente a la cri sis se adoptó un paquete muy 

agres ivo de medidas de política monetari a, fi sca l y 

comercial, la mayoría de ellas de carácter recesivo. 

El gobierno elevó la tasa de interés bás ica de 21% a 

43% a prinicipi os de nov iembre (Cuadro 19) . Adi­

c ionalmente, amplió la emisión de deuda pública 

en dó lares, lo que aumentó su parti c ipac ión de 

9,7% del total de la deuda públi ca en septiembre, a 

15,1% en novi embre. En materi a de importac iones, 

se restringió la financiac ión externa de estas a menos 

de 360 días, se eliminaron las importac iones de 

bienes de capital con cero arancel y se reintrodujo 

progres ivamente la 1 icencia prev ia, hasta cubrir el 

50% del universo arancelari o. 
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Cuadro 19. BRASIL: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 

Año/mes Tasa de interés Tasa de cambio Reservas internacionales Precios bursátiles 
(de descuento)(%) (reais/1 US$) (millones US$) BOVESPA 

1997 
Enero 22 ,9 1.046 57.031 7.964,6 
Febrero 22,0 1.052 57.726 8.828,7 
Marzo 21 ,6 1.059 57.269 9.044,0 
Abril 21,8 1.064 54.117 9.982,0 
Mayo 20,7 1.072 57.485 11.344,0 
junio 21 ,1 1.077 55 .849 12.567,0 
Julio 21,0 1.083 58 .821 12.872,0 
Agosto 20,7 1.092 61 .660 10.609,0 
Septiembre 20,7 1.096 60.538 11 .797,0 
Octubre 21 ,6 1.103 52 .239 8.986,0 
Noviembre 43,4 1.110 50.524 9.394,0 
Dic iembre 40,9 1.116 50 .827 10.1 96,5 

1998 
Enero 37,6 1.124 51.846 9.720,0 
Febrero 34,5 1.130 56.656 10.571,0 
Marzo 28,8 1.137 67.1 50 11 .947,0 
Abri l 25,5 1.144 73. 205 11 .677,0 
Mayo 22,7 1.151 71.378 9.847,0 
jun io 21 ,6 1.157 N.D. 9.678,0 
julio N.D. 1.163 N.D. 10.707,0 
Agosto N.D. 1.176 N .D. 6.472,0 
Septiembre N.D. 1.185 N.D. 6.593,0 

Fuente: lnternational Financia! Stati sti cs, FMI , varios números; Emerging Stock Markets Factbook 1998, IFC; Month ly Review of 
Emerging Stock Markets, IFC, vari os números. 

En noviembre se anunció un ajuste fiscal que incluyó 

un paquete de 51 medidas(!), que buscaban mejorar 

las cuentas públicas en alrededor de US$20.000 

millones, monto equiva lente a 2.5% del PIB32. Estas 

medidas incluían recortes en los gastos de inversión 

y funcionamiento, eliminación de 70.000 cargos 

públicos y aumento del impuesto de renta de las 

personas naturales. 

Los efectos de estas medidas sobre la economía 

fueron inmediatos. Ya en diciembre se había con­

seguido detener la salida de capita les. Sin embargo, 

32 Para este año se ha proyectado un défi cit fi sca l de 8% del 
PIB, equiva lente a US$65 billones. 
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debido a que los tipos de interés se redujeron len­

tamente (tan sólo en junio de 1998 alcanzaron su 

nivel precrisis), se produjo una fuerte desacelera­

ción de la economía. Antes de la crisis las proyec­

ciones de crecimiento para 1998 eran de 4%-5% y 

ahora se ubican en 0,5%-1,5% . La crisis va a afectar 

también la balanza comercial de Brasil en 1998, 

au nque en menor grado que a otros países latino­

americanos33 . Se ha proyectado un défic it en cuenta 

corr iente para este año de 4,3% del PIB. 

En agosto de 1998 se empezaron a producir nuevos 

ataques especu lativos contra la moneda, que re­

dujeron las reservas internacionales en alrededor 

de US$9.000 millones durante ese mes y produjeron 

una caída muy fuerte en los precios bursáti les 



(Cuadro 19). El gobierno anunció como respuesta 

varias medidas des ti nadas a atraer capitales de 

corto plazo, que incluyeron rebajas de impuestos 

sobre estas inversiones. La salida de capitales con­

tinuó en los primeros días de septiembre, obligando 

al gobierno a elevar las tasas de interés a 29,75%. 

Con las elecciones de octubre 4 en mente y ha­

biéndose jugado su futuro político en el Plan Real 

de estabilización económica, con el que se eliminó 

la hiperinflación, el presidente Cardoso se decidió 

a defender el real a toda costa. Obtenido el triunfo 

electoral, Cardoso anunció un plan de ajuste fiscal 

para 1999, que apunta a recuperar la confianza de 

los inversionistas internacionales y allanar el cami­

no para obtener una línea de crédito de contingencia 

por US$30 billones, liderada por el FMI. El plan 

implica una reducción del déficit fiscal de US$23,5 

billones, mediante aumentos de cotizaciones a la 

seguridad social e incrementos en impuestos sobre 

las ganancias empresariales y sobre las transacciones 

financieras. 

Los inversionistas internacionales tienen sin embar­

go la sensación de que la moneda brasileña es la 

que más se ha apreciado en la región, de manera 

que si el ajuste se implementa a medias o se aban­

dona, pueden producirse nuevos ataques especula­

tivos contra la moneda. 

2. Chile 

En 1997 la economía chilena creció por encima del 

6%, con una ligera desaceleración frente al año 

anterior. La inflación fue de 6%, la más baja de los 

últimos 37 años en ese país. El peso se devaluó en 

8% en el segundo semestre de 1997 y en 5,3% en 

3
3 En 1996 las exportaciones de Brasil a Asia representaron el 

16% del total exportado y a los cinco países asiáticos que deva­
luaron sus monedas el 6%. 

el primer semestre de 1998, reacciones relativamen­

te moderadas, que pueden atribuirse en parte a los 

controles a los flujos de capitales existentes en ese 

país. Chile ha acumulado un nivel considerable de 

reservas internacionales, lo que le ha permitido 

enfrentar la crisis asiática con mayor tranquilidad 

(Cuadro 19). Las reservas eran en junio de 1998 de 

alrededor de US$15 mil millones, con más de 

US$2 mil millones utilizados en la defensa del peso 

en el último año. 

La crisis asiática está afectando principalmente a la 

balanza comercial chilena. Las exportaciones chile­

nas son muy sensibles a los problemas asiáticos, pues 

un tercio de estas van a parar a esa región . Asia es el 

mercado más importante del cobre chileno. Antes de 

la crisis se esperaba que el precio se mantuviese lige­

ramente por debajo de US$1 / Iibra; en julio de 1998 

el precio se situaba en 75 centavos de dólar la libra. 

Chile deja de percibir US$65 millones por cada 

centavo de dólar que cae el precio del cobre. 

Pese a la caída en el precio del cobre en 1997, 

Chile aumentó considerablemente los volúmenes 

exportados, lo que impidió que su posición externa 

se deteriorara. El déficit en cuenta corriente incluso 

se redujo, pasando de 4,1 % del PIB en 1996 a 3,8% 

(US$3,000 millones) en 1997. 

El índice bursátil chileno (IGPA) cayó 42,9% entre 

junio de 1997 y septiembre de 1998 (Cuadro 20). 

Ello afectó especialmente a los fondos de pensiones, 

que tienen parte de su portafolio invertido en acciones. 

Se espera que la economía crezca 5.5% en 1998. Se 

proyecta un déficit en cuenta corriente de 6% del PIB 

para este año, uno de los más altos de América 

Latina. El Banco Central ha descartado la devaluación 

abrupta del peso como solución al déficit en cuenta 

corriente, reduciendo por el contrario la banda de 

fluctuación a 5,5%. El Banco pensaba introducir pa­

garés vinculados al dólar, como los tesobonos 
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Cuadro 20. CHILE: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 

Año/mes Tasa de interés Tasa de cambio Reservas internacionales Precios bursátiles 
préstamos(% ) (pesos/1 US$) (millones US$) IGPA 

1997 
Enero 15,8 419,5 15.091 5.227,3 
Febrero 17,3 412,5 15.682 5.368,4 
M arzo 18,6 414,8 16.017 5.278,0 
Abr il 14,4 418,9 16.022 5.33 1 ,O 
M ayo 13,6 419,0 16.51 1 5.652,2 
junio 12,3 416,5 17.017 5.732, 1 
julio 13,1 416,8 16.909 5.706,7 
Agosto 15,7 414,7 17.439 5.480,4 
Septiembre 15,3 415,2 17.584 5.481,3 
Octubre 20,1 420,9 18.327 5.071,2 
Noviembre 20,1 435 ,4 18.280 4.942 ,3 
Diciembre 11 ,8 439,8 17.305 4.794,4 

1998 
Enero 16,2 451,8 16.317 4.32 1,6 
Febrero 21,0 452,7 16.556 4.514,4 
Marzo 13,4 454,2 16.465 4.833,2 
Abri l 16,6 452 ,8 16.406 4.589,5 
Mayo 16,5 454,6 16.362 4.318,0 
junio 16,5 465 ,2 15.134 4.065,4 
julio 24,0 465,9 N.O. 4. 119,6 
Agosto N.D. 472 ,6 .D. 3.257, 4 
Septiembre .D. 467,2 .D. 3.268,6 

Fuente: lnternat ional Fi na~c i a l Sta ti sti cs, FM I, vari os números; Emerging Stock Markets Factbook 1998, IFC; Monthl y Review of 
Emerging Stock Markets, IFC, va rios números 

mex ica nos, pero con plazos mucho mayores (3 o 

más años), con el fin de defender la tasa de cambio. 

3. Venezuela 

El sector externo y las finanzas públicas de Vene­

zuela han sido gravemente afectados por la ca ída 

en los prec ios del petró leo. Estos cayeron de US$ 18/ 

barril en dic iembre de 1997 a US$11 /barril en julio 

de 1998, reduc iendo en US$ 5.000 m ill ones los 

ingresos esperados del gobierno para el primer 

semestre de 1998. El déficit fisca l para 1998 se pro­

yecta en la actualidad en 4,5% del PIB, nive l que 

d ifíci lmente puede encontrar financiac ión. Entre 

noviembre de 1997 y junio de 1998 las reservas 

238 COYUNTURA ECONOMICA 

intern ac ionales cayeron en US$ 2.700 mi llones, al­

canzando un nive l de US$1 2.556 millones (Cuadro 

21 ); la tasa de cambio se deva luó en 13,7% entre 

enero y septiembre de 1998; las tasas de in terés se 

d ispararon de ni ve les entre 16% y 23% durante el 

año 1997 a 42% en junio de 1998 (y a más de 60% 

en agosto, según c ifras extraofic iales) . Los prec ios 

bursátiles cayeron en 55% entre enero y septiembre 

de 1998, exhibiendo el peor desempeño en América 

Latina al respecto (Cuadro 21 ). 

El gobierno inicialmente recortó gastos por US$4.500 

millones, redujo el presupuesto de prospección de 

PDVSA y anunc ió nuevo endeudami ento por 

US$2.500 millones en los mercados in ternacionales. 



Cuadro 21. VENEZUELA: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 

Año/mes Tasa de interés Tasa de cambio Reservas internacionales Precios bursátiles 
préstamos(%) (bolívares/1 US$) (millones US$) 

1997 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abr il 
Mayo 
junio 
julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubr11 
Noviembre 
Diciembre 

1996 
Enero 
Febrero 
Marzo 
Abri l 
Mayo 
junio 
julio 
Agosto 
Septiembre 

16,2 475 
16,5 482 
14,7 478 
15,4 481 
16,5 484 
18,7 485 
19,7 497 
20,2 497 
24,0 497 
21 '1 500 
23,0 500 
23,6 504 

27,7 510 
34,6 517 
36,5 52 3 
35,8 536 
41 ,3 539 
42,4 547 
N .D. 562 
N .D. 582 
N .D. 573 

12.021 
12.366 
12.536 
12.493 
12.638 
13.2 15 
13 .036 
15.184 
14.889 
14.872 
15.469 
14.378 

13.69 1 
13.673 
12 .594 
11.896 
13.005 
12.556 

N.D. 
N .D. 
N .D. 

6.4 17,0 
6.709,0 
6.3 31,7 
6.237,0 
6.885,4 
9.273,4 
9.466,0 
9 660,4 

10.489,1 
9.289, 1 
8.706,3 
8.656,0 

7. 33 2,8 
7.1 75,6 
7.685,8 
6.079,9 
6.1 75,7 
4.770,5 
4.848,0 
2.904,0 
3.893,9 

Fuente: lnternational Financia! Statistics, FMI, va rios números; Emergi ng Stock Markets Factbook 1998, IFC; Monthl y Review of 
Emerging Stock Markets, IFC, varios números. 

El agravamiento de la cri sis fiscal y de la situación 

externa, llevó al gobierno a anunciar en septiembre 

nuevos recortes de gastos, privatización de empresas 

públicas y una reforma a la seguridad social. Además, 

el gobierno indicó que se proponía renegoc iar la 

deuda externa. Los pagos de la deuda externa consu­

mirán un tercio del presupuesto nacional en 1999. 

En la actualidad se proyecta un creci miento eco­

nómico de 1% para 1998, frente a una proyección 

de 4.2% a comienzos de este año y a un crec imiento 

de 5% en 1997 . El riesgo de una max ideva luac ión 

sigue presente, alimentado por la caída en los pre­

cios del petróleo y por el temor creado por la posi­

bilidad de que Hugo Chávez gane las elecciones. 

4. México 

La economía mexicana ha estado crec iendo a un 

ritmo rápido (5.4% en el primer semestre de 1998), 

a pesar de la caída en los prec ios del petró leo, las 

red ucc iones del gasto públi co realizadas para 

compensar el efecto de la ca ída en los precios del 

crudo sobre las f inanzas púb li cas34 y la fuerte dis­

minución de la inversión extranjera. La inflación 

también viene en descenso, de un máx imo de 52% 

34 Si bien el petró leo tan sólo representa el1 0% de las exporta­
c iones mex icanas, los ingresos y los pagos de impuestos de 
PEMEX signi fican cerca de 37% de los ingresos del gobierno 
(Wa ll Street journal Amér icas, agosto 20 de 1998) . 
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Cuadro 22. MEXICO: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 

Año/mes liasa de interés Tasa de cambio Reservas internacionales Precios bursátiles 
promedio préstamos(%) (nuevos pesos/1 US$) (millones US$) BMV General 

1997 
Enero 24,1 7,83 20.315 3.647,2 
Febrero 21,0 7,78 21.317 3.841,0 
Marzo 21,1 7,89 21.056 3.748,0 
Abri l 21,1 7,92 225 .612 3.756,6 
Mayo 18.7 7,90 24.490 3.968,8 
junio 18,8 7,95 23.775 4.458,0 
ju lio 18, 1 7,80 24 .566 5.067,8 
Agosto 17,3 7.75 25.841 4.648.4 
Septiembre 17,2 7,81 26.966 5.321,5 
Octubre 16,6 8,10 28.102 4.647,8 
Noviembre 17,7 8,20 27.002 4.974,6 
Diciembre 17,8 8,13 28.797 5.229.4 

1998 
Enero 17,0 8,36 29. 186 4.569.4 
Febrero 17,0 8,58 29.047 4.784,5 
Marzo 17.4 8,51 30.118 5.016,2 
Abril 17,7 8.48 31.139 5.098,5 
Mayo 16,8 8,88 30.969 4.530,0 
junio 17,2 9,04 30.646 4.282,6 
ju lio N.O. 8,92 31.679 4.245 ,0 
Agosto N .D. 9,96 N .D. 2.991,9 
Septiembre N .D. 10,19 N .D. 3.569,9 

Fuente: lnternational Financ iar Statistics, FMI, varios números; Emerging Stock Markets Factbook 1998, 
IFC; Monthly Review of Emerging Stock Markets, IFC, varios números. 

en 1995 a 15,2% en los primeros ci nco meses de 

1998. 

Aunque las reservas internaciona les han mostrado 

una tendenc ia creciente en los dos ú ltimos años, 

alcanzando un nivel récord de US$3 1 mil mi llones 

en el pri mer semestre de 1998 (Cuadro 22), el 

défic it en cuenta corr iente aumentó en este semestre. 

Los precios de la bolsa mex icana cayeron en 31 ,7% 

entre enero y septiembre de 1 998 y el peso se 

deva luó en 25,3% frente al dólar (Cuadro 22) . En 

agosto se adoptaron poi íticas monetarias restrictivas, 

que han aumentado las tasas de interés a corto pla­

zo, llevándolas a sus niveles más altos en más de un 

año. Esto, sumado a la desaceleración económica 
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internac ional, hará dismi nui r el crecim iento econó­

mico en el segundo semestre y agravará la situación 

del sistema bancario, que sigue abru mado por la 

cartera morosa. 

C. Efectos de corto plazo sobre la economía colom­

biana 

El único análisis cuantitativo que se conoce sobre los 

posibles efectos de la crisis asiática sobre la economía 

colombiana es el de Marcela Corredor (1998). En él se 

señala que los efectos directos de la crisis asiática sobre 

la balanza comercial colombiana han sido y van a 

ser mínimos, debido a que Colombia exporta muy po­

co a los países asiáticos e importa muy poco de ellos. 



En efecto, las exportac iones co lombianas en 1996 

y 1997 a los cinco países as iáticos en cr isi s tan só lo 

representaron alrededor del 0,4% -0,5% de las ex­

portaciones totales del país, porcentaje muy inferior 

al de países como Japón, que representó el 3,3% de 

las exportaciones totales (Cuadro 23). 

Estas exportac iones son en su mayoría de bienes 

agropecuarios. Las exportac iones industriales co­

lombianas a la región se concentran en muy pocos 

rubros, sobresaliendo los cas i US$1 O millones de 

productos de la industria básica de metal es no fe­

rrosos exportados a Corea (Cuadro 24). En las expor­

taciones a Japón predominan los productos agro­

pecuarios y de la minería (Cuadro 25). 

Corredor pronostica sin embargo que los efectos 

indirectos, tanto comerciales como sobre la cuenta 

de capitales, serán considerables. Los efectos co­

mercial es indirectos son aquellos que se producen 

sobre las exportaciones colombianas a terceros 

mercados en donde Colombia compite con los 

países as iáticos35 . Estos efectos, que se denominaron 

atrás "efectos sustitución", serán importantes sobre 

todo para bienes industriales, pues la mayor parte 

de las exportac iones de los países del Este de Asia 

son de este tipo de bienes . 

En 1997 en Colombia las exportaciones industriales 

cayeron en confecciones, cuero, madera, lubrican­

tes, calzado y meta les no ferrosos; y las importa­

ciones aumentaron en textiles, cuero, ca lzado, quí­

micos industriales, caucho, plásticos, maquinaria 

eléctrica y material de transporte (Corredor {1998}). 

35 Para medir en forma rigurosa el impacto sobre exportac iones 
colombianas a terceros países, debería ca lcularse un tipo de 
cambio real efect ivo que tenga en cuenta las participaciones de 
los diversos países (inclu ídos los as iáticos) en las exportaciones 
a terceros mercados de bienes que compiten con los bienes co­
lombianos. 

Entre estos sectores, algunos de los más expuestos a 

las importac iones competitivas y a la competencia 

as iática en terceros mercados han visto aumentar 

los sa larios (ajustados por productividad) por arriba 

de los precios: caucho, muebles de madera, sector 

automotriz . Si a ello se añade la fuerte disminución 

del tipo de cambio real del peso frente a las monedas 

del Este de Asia, el resu ltado es una considerable 

pérdida de competitividad de estos sectores (Corre­

dor {1998}). Además, algunos de los sectores más 

vulnerables se han endeudado recientemente en 

forma exces iva, como textiles y ca lzado (Corredor 

{1998}) . 

Respecto al efecto de las importaciones de bienes 

asiáticos sobre la industria co lombiana, Acesco ha 

señalado recientemente que la industria de aceros 

planos puede verse muy afectada por las importa­

ciones de aceros coreanos. Las empresas ensambla­

doras también han ll amado la atención sobre la posi­

bilidad de que el país se vea inundado de vehículos 

coreanos, que además han venido ganado partici­

pación en el mercado doméstico en los últimos años. 

La transmisión internac ional de la crisis a países 

que son importantes socios comerciales de Colom­

bia, como Venezuela y Ecuador, está evidenciando 

algunos efectos "indirectos" adic ionales sobre la 

balanza comercial co lombiana, que resultan de las 

devaluaciones y de la disminución del crecimiento 

económico en esos países. Venezuela es el soc io 

comercial más importante de Colombia después de 

Estados Unidos, de manera que la desaceleración 

económica en ese país (como consecuencia de la 

caída en los precios del petróleo), va a contribuir a 

deteriorar la balanza comercial de Colombia. Ade­

más, el riesgo de una maxi-devaluación venezolana 

ha aumentado, evento que causaría efectos nega­

tivos adicionales sobre la balanza comercial co lom­

biana36. 
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Cuadro 23. DESTINO DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS 1996-1997 

199& 1997 

País US$ miles Participación US$ miles Participación 
(% ) (%) 

Indones ia 2.661 0,0 
Corea 30.363 0,3 51.037 0,4 
Malas ia 2.298 0,0 
Tailandia 6.3 15 0,1 6.961 0, 1 
Fil ipinas 1.77 1 0,0 
japón 348.757 3,3 359 .267 3,1 
Chi na 1.816 0,0 
Taiwan 6.171 0,1 6.961 0, 1 
Singapur 10.676 0,1 
Hong Kong 19.399 0,2 19.755 0,2 
Venezuela 778.216 7,4 989.1 25 8,6 
Estados Unidos 4.088 .884 38,6 4.246. 770 36,8 
Otros 5.284.719 49 ,9 5.849 .5 o 50,7 
Total 10.582.046 100,0 11 .529.466 100,0 

Fuente: Dane y Dian. 

Cuadro 24. EXPORTACIONES COLOMBIANAS A LOS PAISES ASIATICOS EN CRISIS 1996 

Corea del Sur Filipinas Indonesia Tailandia Malas ia Tota l 

CII U Act ividad U$ millones % U$ mi llones ryo U$ millones % U$ millones % U$ millones % Sub-total U$ millones 

111 Producción agropecuaria 14,59 0,1 4 o o o o o o 0,04 o 14.63 2.626 
130 Pesca 0,03 o o o o o o o o o 0,03 162 
210 Explotación minas de carbón o o o o o o o o o o o 83q 
290 Extracción otros minera les 1,08 0,01 o o 0,57 0,01 1,16 0,01 o o 2,81 178 
3 12 Productos alimenticios diverso:; 0,56 0,01 o o o o o o 0,03 o 0,59 144 
351 Sustancias qu ímicas industriales 3,83 0,04 1,52 0,01 1,17 0,01 3, 81 0,04 1,80 0,02 1 1,4 1 668 
372 lnd. básicas meta les no ferroso·; 9,99 0,09 o o o o o o o o 9,99 252 

Resto 0,28 0,0 1 0,28 0,01 0,86 o 1,33 0,05 0,43 o 3, 18 5.710 

Total 30,36 0,03 1,80 0,02 2, 60 0,02 6,30 0,01 2,30 0,02 43,36 10.58 1 

Fuente: Dane 

Cuadro 25. EXPORTACIONES COLOMBIANAS A OTROS PAISES ASIATICOS 1996 

Japón Singapur Hong ~ong Taiwan China Tota l 

CII U Act ividad U$ millones % U$ millo nes % U$ millones % U$ millones % U$ millones % Sub-total U$ millones 

11 1 Producción agropecuaria 189,62 1,79 0,74 0,01 1,93 0,02 1,12 0,01 o o 193,4 1 2.628 
130 Pesca t 2,04 0,11 o o 1,03 0,01 0,06 o o o 13,04 162 
210 Explotación minas de carbón 11,05 O, 11 o o 2,96 0,03 o o o o 14,46 839 
290 Extracción otros minera les 85, 72 0,81 0,03 o 10,33 0,01 O,Ot6 o o o 96,09 178 
312 Productos alimenticios diversos 34,75 0,33 0,55 0,0 1 o o 0,08 o o o 35,38 144 
351 Sustancias químicas i ndu stri a l e~ 0,02 o 1,4 1 0,01 0,24 o 2,83 0,03 0, 11 o 4,6 1 668 
372 lnd. básicas metales no ferrosos 0,06 o o o 0,39 0,12 o 0,01 o 0,67 252 

Resto 15.49 Q, 15 7,97 0,07 2,45 0,04 1,9 8 0,06 1,59 o m :18,58 5.710 
Total 348,75 3,03 10,70 0,0 1 19,33 0,02 6,20 0,01 1,80 0,02 386,06 10.581 

Fuente: Dane. 
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De acuerdo con Corredor, la cr isis no só lo tend rá 

efectos "cantidad" sobre las exportac iones colom­

bianas, sino también efectos "precio", afectando 

espec ialmente los prec ios de "commodities" que 

son importantes productos de exportac ión de Co­

lombia, como el petróleo, el ca rbón y el ferroníq uel. 

Corredor concl uye sin embargo, que en ausencia 

de una crisis as iática tota l que arrastre a América 

Lat ina (que incluiría una cr isis japonesa y una deva­

luac ión de la moneda china), los efectos negativos 

sobre Colomb ia serán "manejables", con sólo una 

desaceleración del crecimiento económico. 

Con respecto a los efectos sobre la cuenta de ca­

pita les, que Corredor no examina, es importante 

distinguir tamb ién entre efectos directos e ind irectos. 

La inversión extranjera d irecta de los pa íses del Este 

de Asia representa un porcentaje muy bajo de la 

invers ión extranjera en Co lomb ia37 (Cuadro 26), de 

manera que la cri sis as iática tend rá poco impacto 

directo sobre esta var iab le. La cri sis sin embargo 

está produciendo una reducc ión de los flujos de 

cap itales intern acionales (tanto de inversión directa 

y de portafo lio, como de créd ito) hac ia los países 

en desa rroll o, y un enca rec imiento de estos. Como 

resultado de ell o, Co lombia va a enfrentar dificul­

tades en los próx imos meses para obtener recu rsos 

de la banca pr ivada y de los invers ionistas inter­

nac ionales38 para financiar su déficit f isca l (y en 

cuenta corriente) . Los recursos d isponib les serán 

provistos además a tasas de interés más altas. 

35 En la secc ión siguiente se muestra que Venezuela es el 
único país para el que se pudo probar que su crecimiento eco­
nómico afecta (en el sentido de Granger) el de Colombia. 

37 La inversión de japón está empezando a mostrar sin embargo 
un dinamismo interesante. 

38 M ás no de la banca multilateral. En octubre el BID, el Banco 
Mundial y el FMI le ofrecieron al país sumas importantes de 
crédito. 

En materi a ca mbiaria, cabe mencionar que el peso 

sufrió pres iones especulativas especialmente fuertes 

en agosto de 1998, ori ginadas parc ialmente en 

ventas de acciones por parte de los fondos de inver­

sión extranjera, ventas que también han produc ido 

caídas importa ntes en los prec ios bursátiles. Las 

altas tasas de in terés, producto de la políti ca mo­

neta ri a restr ictiva adoptada por el Banco de la Re­

púb li ca pa ra defender la economía de las presiones 

especulat ivas, también han presionado a la baja los 

prec ios de las acc iones. El aumento de las pres io­

nes especulativas ll evó al Banco de la Repúbli ca a 

mover la banda cambiaria en sept iembre, lo que 

produjo inmediatamente una fuerte deva luación. 

La persistenc ia de los défic it en cuenta corri ente y 

su tendenc ia crec iente (G ráfi co 5), aumentaron en 

los últimos años los ri esgos de ataques especulativos 

contra el peso. La fuente de estos desequi libr ios es 

el défic it fiscal ; el sector privado ha contr ibuído a 

agravar margi nalmente estos desequilibrios en los 

últimos dos años (G ráfico 5). 

1. Las relaciones entre el crecimiento económico 
colombiano y el crecimiento mundial: resultados 
de algunos ejercicios econométricos para cuan­
tificar los efectos de contagio 

Una segunda forma de aprox imarse a una estimación 

del impacto de la u isis asiática sobre el crec imiento 

económico co lomb iano, consiste en examinar la 

correlac ión entre el crec imiento del PIB co lombiano 

y el de otros países y regiones, incluida la as iát ica . 

En el Cuadro 27 se reportan los coefi c ientes de co­

rrelac ión entre e! crec imiento de l PIB co lombiano 

y el de las economías as iáticas, de la CEE, Estados 

Unidos, Venezuela y mundial ; también se reportan 

los va lores de un test estadístico t que prueba la 

hipótes is nula de que el coefi c iente de correlación 

es igual a cero39. De acuerdo con esta prueba, ex is-
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Gráfico 5. COLOMBIA: AHORRO, INVERSION Y 
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 1990-1997 
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Fuente: Cuentas Nacionales, Dane. 
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te una corelac ión positiva entre el crec imiento del 
PIB co lomb iano y el crec imiento del PIB de los ci n­

co países as iáticos considerados, el de la Comunidad 

Económ ica Europea (CEE), el de Filipinas, el de 

Estados Unidos y el de la economía mundial. 

Entre estos resultados se destaca la alta correlac ión 

del PIB co lombiano con el de la Comunidad Econó­

mica Europea y el de la economía mundial. Se ob­

tuvieron, sin embargo, dos resu ltados contra intui­

tivos. El primero es la corre lac ión relativamente al­

ta entre el crec imiento del PIB de Filipinas y el co­

lombiano. Pero esta aparente contrad icc ión se aclara 

al observar la relativamente alta correlac ión entre 

el crec imiento del PIB filipino y el de la Comunidad 

Económica Europea (0.4) -el crecim iento del PIB de 

Filipinas no tiene una corre lación significativa con 

el crec imiento del PIB de Estados Unidos, ni con el 

de la economía mundial-. El segundo resultado con­

traintuitivo, es la ausencia de una correlación entre el 

crec imiento económico venezolano y el colombiano; 

más adelante se verá que la relación existe, pero que 

no es contemporánea. 

Para considerar la posibilidad de que las correla­

c iones entre el crec imiento del PIB co lombiano y el 

de los países se lecc ionados no sean contemporá­

neas, se estimaron corre laciones entre el crec imiento 

del PIB co lombiano y el de los países se lecc ionados 

con uno o dos rezagos (los resultados no se reportan). 

Este nuevo ejercic io mostró una correlac ión del 

crecimiento del PIB co lombiano únicamente con el 

de los Estados Unidos (0,41) en el periodo anterior, 

así como el de la economía mundial (0,48) . Cuando 

se contemplaron dos rezagos, la única correlac ión 

39 El estadíst ico de la prueba viene dado por la formula: 

_ / n- 2 
r .\1 ~y tiene una d istribución t con n-2 grados de li bertad. 
(r= coefi ciente de correlación ; y n =número de observaciones). 



Cuadro 26. ORIGEN GEOGRAFICO DE LOS FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA A COLOMBIA" 
(1996-1997) 

1996 1997 

Países US$ miles Participación US$ miles Participación 
(% ) (% ) 

América del Norte 41 0 .897 21,9 614 .507 21 ,0 

América Central 286.907 15,3 320.546 10,9 

América del Sur 108 .541 5,8 11.006 0,4 

Anti llas 362.167 19,3 1.592.835 54,3 

Europa 691.221 36,8 346.584 11,8 

Asia 20.309 1,1 44.947 1,5 

Corea del Sur 2.402 0,1 107 0,0 

japón 14.776 0,8 45.030 1,5 

Otros pa íses as iáticos 3.131 0,2 (190) 0,0 

O tros (14) 0,0 2.502 0,1 

Total 1.880.028 100,0 2.932.927 100,0 

a No incl uye inversiones en la act iv idad petrolera. 

Inversión neta: nuevo capital, más util idades reten idas, menos reembolsos de capita l. 

Fuente: Banco de la Repúb lica . 

Cuadro 27. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE 
CORRELACION ENTRE LAS TASAS DE CRECI­
MIENTO DEL PIB DE COLOMBIA Y DE ALGUNOS 
PAISES SELECCIONADOS (1970-1995) 

País Coeficiente de Estadísti co t Significancia 

correlación (r) (Ho: r=O) 

Cinco países asiáticos 0,382 1.936 

Cinco países as iáticos y japón 0,266 1.296 

C.E.E. 0,600 3.518 

Indones ia 0,213 1.046 

Corea 0,282 1.408 

japón 0,3 22 1.063 

Malas ia 0,2 25 1.109 

Fi lipinas 0,339 1.726 

Tailandia 0,2 13 1.044 

Estados Un idos 0,390 2.029 

Venezuela 0,238 1.1 77 

Economía mundial 0,603 3.542 

N ivel de significancia: 10% 

N ivel de significancia: 5% 

N ivel de significancia: 1% 

signifi cati vamente diferente de cero fue con Vene­

zuela (0,52). 

Finalmente, dado que ex iste una correlac ión entre 

el c rec imiento del PIB co lombiano y el de algunos 

de los países se leccionados, se quiso estab lecer 

también si ex iste una causa lidad a lo Granger entre 

ell os. En el Cuadro 28 se reporta n los resultados del 

test. Según ellos, tan sólo el crec imiento del PIB ve­

nezo lano causa a lo Granger (antecede en sus mo­

vimientos) el crec imiento del PIB colombiano . 

En conclusión, ex iste una correlac ión linea l entre 

el c rec imiento del PIB Colombiano y el de los c in­

co países as iáti cos estud iados, pero no una causa­

lidad a lo Granger de estos sobre Colombia. Tan sólo 

el comportamiento del PIB venezolano afecta poste­

riormente al colombiano. 
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Cuadro 28. TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER 
(Ho: el crecimiento del PIB colombiano no es 
causado a lo Granger por) 

País Estadístico F Probabilidad 

Cinco países as iatícos 0,004 0,996 

Cinco países as iatícos y japón 1.21 2 0,32 1 

C.E.E. 0,08 1 0,92 3 

Indonesia 0,464 0,635 

Corea 0,412 0,668 

japón 0,3 27 0,725 
Malasia 1.148 0,338 

Fili pinas 1.002 0,386 
Tail and ia 0,028 0,973 
Estados Un idos 1.578 0,23 2 

Venezuela 2.848 0,083 

Economía mundial 0,9 10 0,420 

Fuente: Cá lcu los prop ios. 

2. Proyecciones con el modelo de equilibrio gene­
ral de Fedesarrollo 

La información sobre comercio exterior e inversión y 

los ejercicios de la sección anterior proporcionan 

alguna evidencia de que el impacto de la cri sis as iá­

tica sobre la economía co lombiana se debe producir 

en gran med ida de manera indirecta, a través de sus 

efectos sobre el crecimiento económico y del comer­

cio exterior a nivel internacional. Los ejerc icios, sin 

embargo, son poco útiles para estimar la magnitud de 

estos impactos. U na forma de cuantificar estos efectos, 

que permite incorporar impactos de diversas fuentes, 

consiste en utilizar un modelo de equilibrio genera l. 

En esta sección se presentan los resultados para 1998 

de los ejercicios rea lizados con el modelo de equilibrio 

general de Fedesarrollo, ue la entidad utiliza periódi­

camente para rea lizar proyecciones de corto y me­

diano plazo40
. 

Las proyecc iones efectuadas comparan dos esce­

narios "sin cri sis" as iát ica con el escenario que con-
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templa la cri sis. Los dos escenari os "sin cri sis" tienen 

en común el supuesto de deva luac ión del 20,0% 

(frente a 22,9% en el escenari o con cri sis), los su­

puestos sobre el crec imiento de la inversión pública 

(-3,0%) y la privada (4,0%) y los supuestos sobre 

los prec ios de las "commodities", que se asumen 

iguales a los proyectados por el FMI antes de la cri ­

sis (en dic iembre de 1996) para 1998. La diferencia 

entre los dos escenarios sin cri sis rad ica en el su­

puesto de crec imiento de las exportac iones meno­

res: en el Escenario 1 se supone un crec imiento de 

7,0% y en el Escenario 2 un crec imiento del 8%, 

frente a un crec imiento del 5,0% en el escenario 

con cri sis (Cuadro 29). Va le la pena mencionar que 

el modelo, al ser de tipo rea l y no inc lu ír en conse­

cuencia va ri abl es financieras, tan sólo puede con­

siderar los efectos financieros de la cri sis de manera 

indirecta. Esta es la razón por la cual impactos co­

mo el de tasas de interés más altas no se modelan, 

sino que se consideran en forma indirecta (en este 

caso, en los supuestos sobre el crec imiento de la 

inversión). 

Los resultados del ejerc ic io muestran un crec imiento 

del PIS menor en 1,0 punto en el escenario con cri ­

sis, frente al Escenario 2 sin cr isis, un crec imiento 

industri al (s in trill a) 0,2 puntos menor y una ba lanza 

comercial 0,4 puntos menos favorable (Cuadro 30). 

Frente al Escenario 1, el deterioro es de 0,8 puntos 

en el crec imiento del PIS y de 0,2 puntos en el cre­

c im iento industri al. 

En conclusión, la cri sis as iáti ca puede reducir el 

crec imiento del PI S co lombiano en 1998 en al me­

nos 1,0 punto y deteriorar la ba lanza comercial en 

0,4% del PIB. 

40 Queremos agradecer la co laborac ión de Rica rdo Correa, 
quien rea lizó los ejercicios de simu lación que se menc ionan en 
el texto. 



Cuadro 29. SUPUESTOS DEL MODELO DE PRO­
YECCION 1998 

Sin crisis Con crisis 

Pafs Ese 1 Ese 2 

Devaluación (promed io an ual) 20,0 20,0 22,9 

Exportaciones menores (crecimiento%) 7,0 8,0 5,0 

Precios externos 

Pretóleo crudo (US$/barril ) 18,7 18,7 14,5 

Café iUS$/Iibra) 1,7 1,7 1,4 

Ferroníquel (US$/ Iibra) 3,5 3,5 3,3 

Oro (US$/onza troya na) 325,0 325,0 325,0 

Otras variables 

Inversión privada {crecimiento %) 4,0 4,0 4,0 

Inversión pública (crec imiento %) -3,0 -3,0 -5,0 

Fuente: Cálcu los propios. 

Cuadro 30. RESULTADOS DEL EjERCICIO DE SI­
MULACION PARA 1998 

País 

Crecimiento PIB 

Balanza comercial/PIS 

Crec imiento industrial 

Sin trill a 

Fuente: Cá lculos propios. 

Sin crisis Con crisis 

Ese 1 Ese 2 

3,2 3,4 2,4 

-1, 1 -1, 1 -1,5 

1,9 2,3 2, 1 

1,9 2,2 2,1 
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