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A pesar que el país enfrenta una situación compleja 

en varios frentes y que la economía apenas crec ió 

1,7% el año pasado, existe un gran optimismo so­

bre el año que comienza. Así lo revelan las diferen­

tes encuestas de Fedesarrollo a empresa rios y hoga­

res, en especia l desde el segundo semestre del año 

pasado, y también lo confirma el desempeño recien­

te del sector real. Y hay razones para este opti mismo. 

El paquete de medidas adoptado por el Gobierno 

en los frentes económicos y de orden público van, 

sin duda, en la dirección correcta. En materi a de or­

den públi co, aunque es difícil ca lificar los resulta­

dos de la estrategia del gobierno, los planteamien­

tos ofic iales han generado un ambiente más pro­

picio para dinamizar la inversión. Los empresar ios 

han mejorado paulatinamente su percepción sobre 

las condic iones para invertir en el país, y ya una 

buena parte de los encuestados por Fedesarrollo 

considera que ex isten condiciones favorab les polí­

ticas y socioeconómicas para lleva r a cabo sus pla­

nes de inversión. 

En el área económica, la aprobación de las refor­

mas pensiona! , labora l y tributaria no só lo es una 

seña l clara del compromiso y del gob ierno con el 
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aj uste y de la decisión política de ll evar lo a cabo, 

sino además provee las bases para una correcc ión 

de las finanzas públicas en el corto plazo y para un 

sa neamiento de las mismas en el mediano y largo 

plazo. La reforma labora l es un paso importante pa­

ra propiciar en el futuro la generación de empleo 

en el país, pero no debemos ser muy optimi stas so­

bre la posibilidad de una reducción del desempleo 

en el corto plazo. 

La aprobac ión de este paquete de reformas, ade­

más, le permitirá al gob ierno firmar a mediados del 

presente mes el acuerdo de stand-by o de contin­

gencia por dos años con el Fondo Monetario Inter­

nacional, lo que contribuirá signi ficat ivamente a 

afianzar los compromisos de aj uste y a restituir la 

confianza de los mercados internacionales y do­

mésticos. El acuerdo estab lece la rev isión trimestral 

de las metas sobre déficit fiscal , endeudamiento ex­

terno, inflación y reservas internacionales,. una di­

ferencia marcada frente al anterior conven io f ir­

mado con la entidad, donde las revisiones tuv ieron 

una periodicidad mucho mayor. Para el año 2003 

el gobierno co lombiano se ha comprometido a no 

sobrepasa r un déficit fiscal consolidado de 2,5% 

del PIB (un avance importante frente al 4% alcanza-



do en 2002) y, lo que es más importante, está obli­

gado a generar un superávit primario de entre 2,8% 

y 3% de l PI B, un requisito para garantizar la soste­

nib ili dad de la deuda pública en el mediano plazo. 

Con base en lo anterio r, en días pasados se dieron a 

conocer las metas ofi ciales para 2003 . La meta de 

crecimiento rea l del PIB se estableció en 2%, la 

infl ac ión en 5,5%, la deva luac ión nominal en 9,9% 

y el desempleo en 14%. A jui c io de Fedesarroll o, 

en términos generales estas metas son realistas; 

incl uso el crec imiento del PIB podría estar por en­

cima de la c ifra ofic ial (cercano a 2,5%). 

Siempre que la po líti ca f isca l sea ri gurosa y firme, 

el Banco de la República podrá mantener un mane­

jo monetario f lexible, con lo que la inflación estaría 

contro lada. Sin embargo, ex isten algunas dudas so­

bre el cumplimiento de la meta del gobierno en 

materia de inflación, pues no hay que o lvidar que 

los medios de pago crec ieron 27% el año pasado y 

la deval uac ión fue cercana al 20%. Es previsible 

que el año próx imo se produzca un efecto pass­
through o un tras lado de los mayores costos produ­

cidos por la deva luac ión a los precios finales, y de 

hecho ya se observa un crec imiento del Índice de 

Precios al Productor superi or en más de dos puntos 

porcentuales al crecimiento del Índice de Prec ios 

al Consumidor. Con todo, para este año Fedesarrollo 

pronostica un aumento del ICP cercano a 7%. En 

forma consistente, para compensar el efecto inf la­

cionario del crec imiento económico y la recupera­

ción de la demanda de crédito, entre otros factores, 

las tasas de interés que se le pagan a los depós itos 

loca les podría n crecer al menos un punto porcen­

tual frente a las actuales. 

En el frente cambiario se prevé que el giro esperado 

de las exportac iones y el aprovi sionamiento que 

hi zo el gobierno de fondos para financiar sus gastos 

con la banca multil ateral li m itarán la especulac ión 
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con el precio de la moneda norteamericana. La de­

va luac ión del peso contra el dólar bordeará el 9% 

el año entrante, una c ifra un poco inferior pero no 

muy diferente a la proyecc ión ofi c ial. 

En materi a labora l, el gobierno no espera una recu­

perac ión sustancial del empleo y sólo estima que el 

desempleo se reducirá en un punto porcentual 

frente a 2002. A pesar de que el crec imiento esti­

mado para Colombia es superi or al 2, 1% que se es­

pera para Améri ca Latina en 2003, la c ifra co lom­

biana no será sufi c iente para reducir los niveles de 

desempleo actuales. No se espera tampoco que la 

reforma laboral aumente en forma importante el 

empleo en el futuro próx imo, aunque sí sienta ba­

ses más sólidas para su recuperac ión una vez la 

economía se dinamice. En síntes is, la tasa de des­

ocupación seguirá siendo alta en los próx imos años, 

hoy la segunda más alta de Améri ca Latina y una de 

las elevadas del mundo. 

El crec imiento de la producción nacional el año 

entrante dependerá de manera crucial en el buen 

desempeño de tres sectores. La construcc ión, que 

podrá crecer 7,6%, el agropecuario 3,2% y la indus­

tria 3%. Los tres tienen oportunidades interesantes 

que deben ser evaluadas y aprovechadas por los 

empresa rios y respaldadas por el Gobierno. Hay un 

gran pes imismo sobre el sector minero, cuya pro­

ducc ión mostrará este año una c ifra de -1 ,1 %. El 

comercio y los demás servic ios estarán en un ni ve l 

cercano al del PI B, 2,5% y 2, 1% respecti vamente. 

Visto desde el lado de la demanda, lo que pase con 

el PIB co lombiano dependerá de lo que ocurra con 

la inversión pr ivada. En parte asoc iado a la recupe­

rac ión de la construcc ión y al buen desempeño de 

la industri a, Fedesarrollo pronost ica que en 2003 la 

inversión pri vada aumenta rá 1 0,1% frente al n ive l 

de este año. Le siguen en orden de magnitud el au­

mento en las importac iones que crecerán 3,4% por 



efecto de la recuperac ión de la economía, y el co­

rrespondiente al consumo de los hogares que será 

de 3,3%. La inversión pública y las exportac iones 

crecerán un poco, menos que el resto de la econo­

mía, a un ritmo de 2, 1% anual. 

Vale recalcar que el crecimiento de este año es sen­

sible a lo que suceda con la economía venezolana 

y en genera l con el desempeño de América Lati na y 

de Estados Unidos. No obstante, si el país es más 

productivo y las finanzas públi cas están mejor ba­

lanceadas, se vuelve menos vulnerab le a los golpes 

que provengan del entorno internacional. Por eso 

no se puede aflojar en la disciplina fisca l. En este 

año que pasó el ajuste fisca l dejó mucho que de­

sear, no só lo porque hubo un menor volumen de 

ingresos tributari os sino porque también se incre­

mentaron los gastos. Los datos del Plan Financiero 

revisado para 2002 muestran que el déficit del sec­

tor públi co conso lidado fue de 4% del PI B, superior 

en 1,3% al programado para este año. 

En estas condiciones, Co lombia no se ha ganado 

aú n el espac io fi scal para hacer pol íti cas anti cícl icas 

con ingresos y gastos públi cos. En esto concuerdan 

la mayor parte de los economistas, e incluso la Ce­

pa!, que en algunas ocas iones se considera como 

basti ón de le heterodox ia. 

La combinac ión de apoyo de prestamistas ofic iales, 

la importancia geopolíti ca que tiene Co lombia para 

los EU, probablemente continúen apoyando lacre­

dibilidad para los programas nacionales al ini cio 

de 2003. Pero no hay nada que sustituya el trabajo 

duro y serio de enderezar las finanzas públi cas y 

avanzar en la desactivac ión del conflicto interno. 

También es importante que el gobierno defina una 

estrategia en materia de comercio exterior y de 

integración. El ALCA es una rea lidad y los efectos 

para el país serán determinantes para la acti v idad 

comercial y el desempeño de la industri a hac ia el 

futuro. 

Por ahora, no se conoce una estrategia cl ara y co­

herente que involucre la totalidad de los sectores 

productivos. Por el contrario, para sectores como el 

agríco la se han planteado med idas proteccioni stas 

que no son consistentes con una propuesta de 

negoc iac ión integral del país. 
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Desempeño del sector real: 
las encuestas de Fedesarrollo 

l. INTRODUCCIÓN 

Durante los tres pr imeros trimestres de este año la 

economía creció 1,5% con respecto al mismo pe­

ríodo del año 2001. Así, después de un primer tri ­

mestre muy malo, para septiembre la economía 

registró un crec imiento muy cercano al que se dio 

un año atrás . tercer trimestre del año la economía 

colombiana creció 1,9% respecto del mismo perío­

do del año anterior, cifra superior al 0,8% que se 

había dado en igual trimestre de 2001 e inferior al 

resultado de 2,2% que se registró en el segundo tri­

mestre de este año (Cuadro 1 ). 

Para el período enero septiembre los sectores más 

dinámicos en crecimiento fueron : agropecuario, sil-

Cuadro 1. PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL - PRECIOS CONSTANTES 
(Variaciones porcentuales anuales) 

2000* 2001 * 2002* 

Ramas de actividad 11 111 IV Anual 11 111 IV Anual 11 

Agropecuario, silvicultu ra, caza y pesca 1,3 6,9 4,0 8,0 5, 0 3,6 -0,8 -1 ,8 -0,4 0, 1 1,0 5,4 
Explotación de minas y ca nteras -5,8 -12,0 -12,9 -9,5 -10,0 -8,2 -1,1 4,4 -3,4 -2,2 -4,5 -7, 8 
Electricidad, gas y agua 2,2 0,2 -0,5 0,9 0,7 0,7 2,7 2,8 1,2 1,9 3,3 2,4 
Industri a manufactu rera 9,7 11 ,O 12,2 6,2 9,7 2,8 0,6 -3,2 -3,0 -0,8 -3,6 1,0 
Construcc ión -13, 1 -6,3 -3 ,5 16,1 -2,8 -3,7 -0,3 5,2 11 ,5 3,2 3,2 8,7 
Comercio, reparación, restaurantes y hoteles 5,7 12,4 13,7 10,2 10,5 6,3 2,6 -0,7 -0,5 1,9 0,2 -0,2 
Transporte, almacenamiento y com uni cac ión 1,8 2,2 3,0 2,0 2,2 3, 1 4,3 2,7 3,3 3,4 3,8 3,3 
Estab lecim ientos financieros, segu ros, inmuebles y serv. a las empresas 0,6 0,6 2,4 0,9 1,1 0,2 -0,9 0,5 1,1 0,2 0,0 3,2 
Servicios socia les, com unales y personales 1,8 -0,8 -1,7 -3,0 -0,9 0,6 0,9 2,1 2,1 1,4 0,7 2,9 
Servicios de intermediación financiera medidos indi recta mente -5, 1 -0,2 6,3 1,0 0,3 -1,8 -13 ,3 -7,0 -1,9 -6,1 -9,8 4,7 

5ubtota l va lor agregado 2,2 3,0 2,9 2,9 2,8 1,6 1,4 0,8 0,8 1,2 0,6 2,3 

Producto Interno Bruto 1,9 2,9 3, 1 3,1 2,7 2,0 1,8 0,8 1,1 1,4 0,5 2,2 

.. Datos prelimi nares . 

Fuente: DANE. 



vi cultura, caza y pesca; electri c idad, gas y agua; in­

dustri a manufacturera; construcc ión de edi f icac io­

nes; comercio, reparac ión, restaurantes y hoteles; 

transporte, almacenamiento y comunicac iones; esta­

b lecimientos financieros, seguros, inmuebles y ser­

vi c ios a las empresas; y servi cios soc iales, comuna­

les y personales . En contraste, se presentó un des­

censo en la act iv idad del sector de la minería y en 

trabajos y ob ras de ingeniería c iv il (Cuadro 2). 

El excelente desempeño de la constru cc ión y los 

signos de recuperac ión que evidencian el secto r 

agríco la, la industri a y el comercio permiten man­

tener la proyecc ión de crec imiento de la economía 

de Fedesa rrollo para este año en 1,7%. 

11. LA INDUSTRIA VUELVE A CRECER 

En 2001 la agri cul tura mostró una desacelerac ión 

de l crec imiento que había registrado en 2000 cuan­

do crec ió por encima del PIB total, está tendencia 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB 
(Enero - septiembre de 2002) 

Ramas de actividad 

Agropecuario, sil vicultura, caza y pesca 
Exp lotac ión de minas y canteras 
Electricidad, gas de c iudad y agua 
Industria manufacturera 
Construcc ión 
Trabajos ele construcción y construcc iones y ed ificaciones 
Trabajos y obras de ingeniería civi l 
Comercio, reparación, restaurantes y hoteles 
Transporte, almacenamiento y comunicac ión 
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y serv ic ios a las empresas 
Serv icios soc iales, comunales y persona les 
Serv icios de intermediación financ iera medidos indirectamente 

Subtotal valor agregado 
Impuestos menos subvenc iones sobre la producción e importaciones 

Producto Interno Bru to 

Fuente: OAN E, 2002. 
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se ha revert ido parc ialmente en los últimos trimes­

tres por lo cual Fedasorrollo espera que este año el 

sector, inc luyendo ca fé, crezca ligeramente po r en­

c ima del promedio de la economía a una tasa de 

2,3%. Según proyecc iones del CECA y de la SAC, 

la agri cultura sin café crecerá en 2002 1,1% y con 

café está c ifra se elevará a 2,8%. 

En cuanto a la industria, de acuerdo con la Muestra 

Mensual M anufacturera del DANE, la producc ión 

de este sector sin incluir trill a de café creció en lo 

corrido del año hasta septiembre 0,2% con respec­

to a igual período del año anterior, c ifra superi or a 

la ca ída de 0,3% que se había registrado en loco­

rrido del año hasta agosto. Los resultados enero­

septiembre muestran entre los sectores más diná­

micos: otros productos químicos, sustanc ias qu ími­

cas bás icas, fi bras sintéti cas y artifi c iales, otros pro­

ductos alimentic ios, productos pl ásti cos, productos 

de tabaco, producc ión, transformación y conserva­

c ión de ca rne y pescado, ingenios, refinerías de 

Variación porcentual 
Ene-sep 2002/ene-sep 2001 

2,7 
-7,5 
3,0 
0 ,0 
6,0 

20,5 
-9,1 
0,6 
2,9 
1,5 
1,6 

-5 ,9 

1,6 
0,4 

1,5 

Descomposición de la 
variación del PIB 

0,4 
-0,4 
0, 1 
0,0 
0,2 
0,4 

-0,2 
0, 1 
0,2 
0,3 
0,3 

-0,3 

1,5 
0,0 

1,5 



azúca r y trap iches, derivados del petró leo fuera de 

refinería, elaboración de frutas, legumbres, hortal i­

zas; aceites y grasas, productos de moli nería y al­

m idones, y fabricac ión de otros tipos de equipo de 

transporte (Cuadro 3). 

En contraste, los sectores que registraron un des­

censo en su producc ión fueron: refinación del pe­

tró leo, productos minerales no metál icos, activida­

des de ed ic ión, prendas de vestir, confecc iones, hi­

latura, tejedura y acabado de productos texti les, 

aparatos de uso doméstico, productos de caucho, 

papel, ca rtón y sus productos, tej idos y artículos de 

punto y ganchi llo y ca rrocerías para vehículos au­

tomotores. 

De acuerdo con la informac ión del DANE porta­

maño de empresas, el segmento más dinámico en el 

período enero-sept iembre fue el de la pequeña in­

dustria que registró un crec im iento anual de 1 ,2%, 

mientras la med iana industria decrec ió 4,0% y la 

gran industria crec ió 0,7%. 

Los datos de las Encuesta de Op inión Empresa ria l 

de Fedesarro llo a la industria evidencia ron un cam­

bio de tendencia en los pr inc ipales ind icadores a 

partir del segundo semestre del año. Si b ien, no se 

puede hab lar de resultados sobresa lientes si se ev i­

dencia que la industri a prevé un mejor panorama y 

por lo menos mantener el ri tmo de act ividad que ha 

alcanzado. 

En efecto, los resu ltados de la EOE de octubre mues­

tran un mejor desempeño de las var iab les tanto de 

la industria como del comercio. No obstante, los em­

presarios de los dos sectores no son muy optim istas 

sobre el desempeño de su act ividad en lo que que­

da de l año, aunque si lo son sobre su situación eco­

nómica en un plazo más largo. La lenta recupera­

c ión de la demanda doméstica y los prob lemas que 

enfrenta n nuestros princ ipales soc ios comercia les, 

Cuadro 3. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
Variación acumulada anual (Ene- sep de 2002) 

Códigos 

CIIU (Rcv. 3) 

Clases industriales 

Total nacional 

1500 a- Incl uye tri ll a de café 

1501 b· Sin inc lui r tril la de ca fé 

1600 Productos de tabaco. 

2322 D eri vados del petróleo fuera de refinería 

2920 Maquinari a de uso espec ial 

34J U Partes, piezas y accesorios pard vehfLulu::. automo tores 

241 o Sustancias qu ím icas básicas, fibras sintét icas y artifi cia les 

3500 Fabricación de otros tipos de eqllipo de transporte 

1561 Tril la de café 

3200 Equipos de radio, te levisión y comunicaciones 

2720 Industrias de metales prec iosos y metales no ferrosos 

3300 Aparatos e inst ru mentos médicos, ópticos y de prec isión 

1580 Otros productos aliment icios 

36 10 Fabricación de muebles 

24 20 Otros productos quími cos 

269 1 Cerámica no refractar ía, para uso no estructural 

1510 Prod., transformación y conservación de carn e y pescado 

1570 Ingenios, refinerías ele azúca r y trapi ches 

2520 Productos de plást ico 

Producción 

Real 

0,4 

0, 2 

33, 1 

25,0 

14 ,5 

11 ,5 

11,4 

11,2 

10,9 

10,6 

9,6 

7,6 

7,2 

6,6 

5,7 

5,2 

5,0 

4 ,9 

4,8 

2230 Servicios relacionados con la impres ión; materiJ ies grabados 3,9 

152 0 Elaboración de fru tas, legumbres, hortali zas; aceites y grasas 3,9 

202 0 Aserrado de madera, hojas de madera 3,6 

2800 Fabricación de productos elaborc:1 cl os de meta l 2, 1 

3410 Vehícu los automotores y sus motores 1,6 

1540 Productos de molineríJ y al midones 1,3 

26 10 V idrio y sus productos. 1,0 

3100 Maquinaria y apara tos eléctr icos. 0,6 

1590 Bebi das 0,3 

1550 Productos de panadería. -0,3 

153 0 Productos lácteos . ¡ ,2 

29 1 o M aquinaria de uso general. -1,6 

2220 Actividades de impresión -2, 1 

1920 Fabricación de calzado -2, 1 

271 o Industrias básicas de hierro y acero; fundi ción de metales -2,2 

2 100 Papel, cartón y sus productos. -2 ,3 

3690 Otras industr ias man ufa ctureras. -5,2 

1800 Prendas de vest ir, confecciones -6,0 

23 21 Refi nac ión del petróleo -6,3 

1720 Hil at ura, tejedura y aca bado de prod uctos textiles -6,3 

1930 Artículos de via je, bolsos y artícu los simil ares -7,3 

1750 Tejidos y artículos de punto y ga nchi llo -7,5 

1740 Otros productos textiles ·8,2 

2030 Partes y piezas de ca rpintería para construcc iones -8,3 

2699 Productos minera les no metáli cos -9,7 

'1910 Curt ido y prepa rado de cueros -10, 1 

2090 Ot ros productos de madera; corcho, cestería y espa rtería ·16,4 

25 10 Produ ctos de caucho - 17,3 

2210 Actividades de edición -17,9 

293 0 Apara tos de uso doméstico -24,3 

3420 Carrocería~ para vehícu los automotores -25, 1 

Fuente: D AN E· M uestra Mensual Manufa cturera. 
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justifican esta percepción que tienen los industria­

les aunque parecería que factores como las prefe­

rencias de ATPOEA permiten prever un mejor futuro. 

Adicionalmente, en la industria se observa un repun­

te en los indicadores de las empresas no exportado­

ras que hasta ahora habían estado relativamente re­

zagados frente a los de las empresas exportadoras. 

De otra parte, las expectativas de los industriales de 

generar mayor emp leo mejoraron en septiembre, 

pues el porcentaje de empresarios que espera que 

el número de personas empleadas en la produc­

ción se mantenga igual aumentó de 75% en junio a 

80% en septiembre y el de los que esperan que el 

número de personas empleadas en la producción 

dism inuya cayó de 13% en junio a 8% en septiem­

bre. Así mismo, la percepción sobre las condicio­

nes socio-políticas y económ icas para la inversión 

mejoraron desde mayo (Gráfico 1 ). 

Los resultados de octubre de la EOE a la industria 

indican que la mayor parte de los encuestados con­

sidera que su act ividad productiva se mantuvo igual, 

que su situación económica es aceptable y que esta 

tendencia se mantendrá en los próximos meses. 

Gráfico 1. CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN 
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Fuente: Encuesta de Opin ión Empresarial (EOE) de Fedesarrollo. 
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No obstante, el porcentaje de encuestados que con­

sidera que su situación económica es buena au­

mentó de 25% en septiembre a 29% en octubre y 

de los que estiman que es mala cayó de 13% a 

10%. Así, en octubre la situación económica conti­

nuó mejorando tanto para las empresas exportadoras 

como para las no exportadoras (Gráfico 2). 

En cuanto a la activ idad productiva, el porcentaje 

de empresarios que registró una mayor intensidad 

en esta variable aumentó de 24% en septiembre a 

37% en octubre, aunque 50% considera que se 

mantuvo igual. 

Las ex istenc ias del total de empresas cayeron en 

octubre, especia lmente en las empresas no expor­

tadoras pues sus pedidos aumentaron mientras los 

de las exportadoras disminuyeron levemente. El 

excelente comportam iento de los pedidos en las 

empresas orientadas al mercado doméstico pro­

bablemente está relacionado con la temporada na­

videña. En efecto, para 41% de los encuestados los 

pedidos aumentaron respecto al mes anterior, cifra 

que en septiembre había sido 29%, mientras el por­

centaje de encuestados que reportó un nivel igual 

de pedidos se redujo de 46% en sept iembre a 38% 

en octubre. Con todo, en octubre 58% de los en­

cuestados considera que su nivel de pedidos ac­

tual es normal y 32% estima que es bajo (Gráfi­

co 3). 

No obstante, las expectativas de producción para 

los próximos tres meses no son buenas especia l­

mente en las empresas exportadoras, resultado que 

debe estar determinado en buena medida por la 

comp leja situación de Venezuela. En efecto, el por­

centaje de encuestados que considera que la pro­

ducción va a aumentar se redujo de 34% en sep­

tiembre a 26% en octubre y el de los que piensan 

que disminuirá aumentó de 4% en septiembre a 

13% en octubre. 



Gráfico 2. SITUACIÓN ECONÓMICA 
(Empresas exportadoras versus empresas no expor­
tadoras) 
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Fuente: Encuesta de Op inión Empresarial (EOE) de Fedesarrol lo . 

Gráfico 3. NIVEL DE PEDIDOS 
(Empresas exportadoras versus empresas no exporta­
doras) 
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Fuente: Encuesta de Opin ión Empresarial (EOE) de Fedesarroll o. 

Con respecto a un pl azo más largo los industriales 

son más optim istas pues las expectativas de situa­

c ión económica para los próx imos seis meses me­

joraron tanto para las empresas exportadoras como 

para las no exportadoras (Gráfico 4). El porcentaje 

de encuestados que piensa que la situación econó­

mica será favorab le aumentó de 31% en septi em­

bre a 3 7% en octubre, mientras el porcentaje de los 

Gráfico 4. EXPECTATIVAS DE SITUACIÓN ECO­
NÓMICA (Empresas exportadoras versus empresas 
no exportadoras) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresa rial (EOE) de Fedesarro ll o. 

que considera que será desfavorab le se redujo de 

8% en septiembre a 6% en octubre. 

La proyecc ión de crecimiento de Fedesarrollo para 

este año en el sector industrial es de 2,0%, un re­

sultado mejor que el -0,8% que se reg istró en 2001 , 

pero sustanc ialmente inferior al 9,7% que el sector 

arroj ó en 2000 (Gráfico 5) . 

111. EL SECTOR CONSTRUCCIÓN LIDERA EL CRE­

CIMIENTO 

Por su parte, el sector construcc ión ha sido el más 

dinámico durante este año. En el tercer tr imestre 

del año la construcción creció 3,3% respecto al tr i­

mestre anterior y 6,3% respecto a igual trimestre 

del año pasado, un nivel superior al 5,2% que se re­

gistró un año atrás. 

El crec imiento del sector está concentrado en tra­

bajos de construcc ión y construcc iones y edifi ca­

c iones que crec ió 20,5% en lo corrido del año has­

ta septiembre, mientras el sector de trabajos y obras 

de ingeniería c ivil decrec ió 9, 1% (Cuadro 2). 
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Gráfico 5. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR 
SECTOR 

PIB 2,4 
. 2003 
o 2002 

Minería 
-1,1 

-2,6 

Comercio 2.5 

Resto de servicios 

Industria 3.0 

Agropecuario 3.2 
2,3 

Construcción 7,6 
4,0 

-4 ·2 10 

Fuente: Proyecciones de Fedesarro llo. 

Según c ifras del Dane, durante los primeros nueve 

meses de 2002 el área aprobada para construcc ión 

de edifi cac iones aumentó 36,4% respecto a igual 

período del año pasado. La vi v ienda contri buyó 

con 41 ,3 puntos porcentuales a esta vari ación, mien­

tras el área aprobada para comercio y educac ión 

lo hizo con -4,5 puntos porcentuales. El área apro­

bada para VIS creció 72 ,5% y la del resto de viv ien­

da lo hizo en 47,7%. 

El desempeño del sector de viv ienda evidencia el 

efecto pos iti vo que han tenido las medidas de in­

centivo al sector, lo cual ha producido paulatina­

mente un cambio de tendencia en el prec io de este 

tipo de activos. La mejoría en el prec io de los acti­

vos inmobili ari os ha permitido impulsar la deman­

da espec ialmente en el caso de la vivi enda di stinta 

a la de interés soc ial. Fedesarro llo estima un crec i­

miento de 4,0% del sector construcc ión para este 

año, superior al 3,2% que se registró en 2001 . 

IV. EL COMERCIO ENFRENTA UNA MEJOR SITUA­

CIÓN DE DEMANDA 

Finalmente, en lo corrido del año hasta septiembre, 

las ventas real es del comercio minor ista sin incluir 

combust ibl es se incrementaron en 3,5% respecto 

16 COYUNTURA ECONÓMICA 

al mismo periodo del año pasado. No obstante, si 

se exclu yen las ventas de vehículos automoto res, la 

va riación fue de 1 ,8%. 

Con todo, el crecimiento anual de la acti v idad de 

comercio, reparac ión, restaurantes y hoteles en el 

tercer trimestre del año fue de 1 ,7%, cifra superior 

al resultado de -0,7% registrado un año atrás y al-

0,2% registrado el trimestre anterior (Cuadro 1 ). 

De acuerdo con datos de la EOE de Fedesarro llo, al 

comenzar el último trimestre del año los comer­

c iantes percibieron un mejor desempeño de la de­

manda, acorde con un repunte de pedidos a pro­

veedores. Los resultados de la encuesta de octubre 

a los comerciantes muestran que la situac ión eco­

nómica de los empresarios del sector continuó me­

jorando, lo cual se expli ca por un desempeño más 

favorable de las ventas tanto respecto al mes ante­

ri or como respecto al mismo mes del año anterior 

(Gráfi co 6). 

En octubre las ex istencias disminuyeron aunque la 

percepción de la demanda que ti enen los comer­

c iantes no mejoró. El porcentaje de encuestados 

Gráfico 6. VENTAS IGUAL MES AÑO ANTERIOR­
COMERCIO (Nivel nacional) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresa ri al (EOE) de Fedesarro l lo. 



que considera que la demanda actual es buena, 

descendió de 35% en septiembre a 32% en octubre 

pero aumentó de 53 % a 58% la proporción de en­

cuestados que considera que la demanda es acep­

table. Los pedidos a proveedores mejoraron pues, 

entre septiembre y octubre, aumentó de 61% a 

64% el porcentaje de encuestados que cons idera 

que son normales y disminuyó de 18% a 15% el 

porcentaje de los que estiman que los pedidos son 

bajos. Con todo, la baja demanda sigue siendo el 

principal problema que afecta esta actividad, se­

gu ida por la rotación de cartera y el contrabando 

(Gráfico 7). 

Bajo estas condic iones, las expectat ivas sobre ven­

tas para el próximo mes y situac ión económica 

para los próximos se is meses mejoraron en octu­

bre, aunque la mejora se debió a que aumentó la 

proporción de encuestados que considera que por 

los menos estas variables se mantendrán iguales 

(Gráfico 8). 

Bajo estas condiciones, la estimación de creci mien­

to del sector para este año es de 1,2%, un nivel in­

ferior al 1,9% registrado el año pasado. 

Gráfico 7. SITUACIÓN ACTUAL DE LA DEMANDA­
COMERCIO (Nivel nacional) 
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Fuente: Encuesta de Opini ón Empresarial (EOE) de Fedesarrollo . 

Gráfico 8. EXPECTATIVAS DE SITUACIÓN ECO­
NÓMICA-COMERCIO (Nivel nacional) 

60-r----------------

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial (EOE) de Fedesa rrollo . 

V. LOS CONSUMIDORES SE SIENTEN MEJOR 

La Encuesta de Consumo de Fedesarrollo busca 

capturar las expectat ivas y la percepción de los 

consumidores con el fin de determinar las relacio­

nes existentes entre la actitud del consum idor y las 

principales variables económicas. Esta encuesta lle­

va poco más de un año realizándose y ha permitido 

construir un Índice de Confianza del Consumidor 

(ICC) para Co lombia, el cua l refleja el vínculo exis­

tente entre la situación económica de los hogares 

con respecto a la del país. El ICC se comp lementa 

con un Índice de Expectativas de los Consumidores 

(lEC), que se compone de la percepción que tienen 

los hogares sobre su situación económica futura y 

las condic iones económ icas del país, y con el Índi­

ce de condiciones económicas (ICE), el cua l recoge 

la percepción sobre la situación económica del ho­

gar y sobre las condiciones actua les para adqu irir 

cierto tipo de bienes . 

Los resultados de la encuesta corroboran que el 

comportamiento de los consumidores está estre­

chamente relacionado con la incertidumbre que se 

mantiene sobre el futuro del país y la grave situa­

ción de desempleo. No obstante, a partir del segun-
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do semestre del año se ha registrado un cambio de 

tendencia en las princ ipales variables que arroja la 

encuesta. 

Durante el primer trimestre de 2002 el ICC mantu­

vo una tendenc ia descendente ref lejando niveles 

de confianza de los consumidores muy bajos . Esa 

pérdida de confianza fue causada por el deterioro 

en la situación económica del país y por las expec­

tativas menos favorables sobre las condic iones eco­

nómicas futuras (Gráfico 9). 

No obsta nte, el ICE no ha mostrado una tendencia 

a la recuperación como los otros dos índi ces, lo 

cual es acorde con el comportamiento errático que 

ha mostrado el consumo y que se ha reflejado en el 

desempeño del comercio (Gráfico 1 0). Este índice, 

que es el más directamente relac ionado con el con­

sumo, muestra que todavía un alto porcentaje de 

hogares considera que no es el momento adecuado 

para adquirir bienes como mueb les o electrodomés­

ticos . Los datos a novi embre muestran que 56% de 

los encuestados considera que no es un buen mo­

mento para comprar ese tipo de bienes y 69% es­

tima que tampoco lo es para comprar ca rro. No 

Gráfico 9. ÍNDICE DE CONFIANZA DEL CON­
SUMIDOR (ICC) 
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrol lo . 
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Gráfico 1 O. ÍNDICE DE CONDICIONES ECONÓ­
MICAS (ICE) 
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. 

obstante, cas i 48% de los encuestados considera 

que es un buen momento para adquirir vivienda. 

Adicionalmente, la encuesta ha mostrado sistemá­

ticamente tres aspectos que parecen fundamenta­

les para caracteri za r la cris is económica que vive el 

país desde 1998. Por una parte, cas i 85% de los 

encuestados ha señalado a lo largo de l año que su 

ingreso no le alca nza para ahorrar. Por otra pa rte, 

en promedio cas i 40% de los encuestados conside­

ra que habrá más desempleo en los próx imos doce 

meses, si bien en el último trimestre ha disminuido 

relativamente el porcentaje de los que consideran 

que el desempleo aumentará. Además, en prome­

dio más de 70% de los encuestados afirma a lo lar­

go del año que no ha so licitado préstamos a las en­

tidades financieras. 

Finalmente, otro resultado a destacar de la encues­

ta a consumidores es que la mayor pa rte de los en­

cuestados considera que tanto los precios como las 

tasas de interés aumentarán, a pesar de los bajos 

niveles de tasa de interés que han prevalecido du­

rante el año y de la tendencia descendente de la in­

fl ac ión e incluso antes de que el aumento de los 



precios de los alimentos se acelerara en el último 

trimestre del año. En efecto, desde que se inició la 

encuesta de noviembre de 2001, en promedio 71% 

de los encuestados considera que durante los próxi­

mos doce meses los precios subirán y 47% piensa 

que los intereses de los préstamos aumentarán. 
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l. SITUACIÓN FISCAL Y SOSTENIBILIDAD DE 

LA DEUDA 

A. Panorama de las finanzas públicas 

Con la entrada del nuevo gobierno a mediados del 

año se puso en evidencia la crítica situación fisca l 

del país, un aspecto que constituye una pieza fun­

damental para su futuro económ ico. Las condic io­

nes de las finanzas públi cas son graves tanto en el 

corto como en el mediano p lazo. Se obtuvo un ele­

vado défic it en 2002, a la vez que la deuda públi ca 

neta, que asc iende;:¡ 49% del PIB, se perfil a como 

insostenibl e en el mediano p lazo. 

Los datos del Plan Financ iero rev isado para 2002 

muestran que el déficit del Sector Público Consolida­

do fue de 4% del PIB, superior en 1,3% al progra­

mado para este año. Restando las utilidades del Ban­

co de la República, el superávit de Fogafin y los cos­

tos de reestructuración financ iera, el déficit del sec­

tor público no f inanciero asc iendió a 4,4% del PI B. 

El principal ca usa nte del elevado défic it registrado 

durante este año fue el Gobierno Central, cuyo ba­

lance al f inal del año alca nzó una cifra de -6,5% 

Análisis Coyuntural 

del PIB, que en parte fue compensado por el su­

perávit de 2, 1% de las entidades descentral izadas . 

El mayor déficit del Gobierno Centra l se o ri ginó en 

menores ingresos, pero espec ialmente en mayores 

gastos. Los ingresos tributarios fueron inferiores, de­

bido a un crec imiento de la economía por debajo 

de lo proyectado y a un dinamismo menos pronun­

c iado de las importaciones. Por el lado del gasto la 

situac ión fue aún más críti ca, pues al final del año 

los gastos tota les ascendieron a 21,3% del PIB, 

frente a una cifra programada de 19,2%, e inc luso 

superiores a los gastos de 2001 que representaron 

20,9% del PIB. 

El gob ierno está en proceso de f irmar un acuerdo 

con el Fondo Monetario Intern ac ional en el que se 

compromete a ejecutar un programa de ajuste fis­

ca l por un período de dos años, 2003 y 2004, que 

ta mbién inc luye la adopc ión de reformas tendien­

tes a lograr un ahorro fiscal en el media no y largo 

plazo. 

Concretamente, las metas fij adas para el déficit del 

Sector Púb li co Conso lidado son de 2,4% en 2003 y 

de 2% en 2004. Para tal propósito y con el fin de 



senta r las bases para sa near las finanzas públi cas en 

el mediano pl azo, las autori dades se han compro­

metido con la adopción de un paquete de reformas 

estructurales que inc luye la reforma tributari a, la 

reforma pensiona! (ambas rec ientemente aproba­

das), la Ley de Responsabili dad Fisca l, un Referendo 

pa ra ajustar el gasto públi co y las reformas laboral y 

del Estado. 

Se ha anunciado que el acuerdo con el FMI se fir­

mará en enero, después de haber sido aprobadas 

las reformas pensiona! y tributari a. El Referendo, 

aunque parece no ser un requisito pa ra la firm a, 

deberá ser sustituido por otras medidas de recorte 

de gasto en caso de no ser aprobado. 

Además de los compromisos de ajuste que son 

esenciales para el futuro económico del pa ís, con 

este programa el gob ierno consiguió un respaldo 

importante de la banca multilateral y Colombia po­

d rá rec ibir una suma importante de recursos en los 

próx imos años, prec isamente en un momento en 

que los mercados pri vados de capitales interno y 

externo están virtualmente cerrados. 

El gob ierno ha presentado en forma general las c i­

fras f isca les y las fuentes de financiación del défi c it 

para el próx imo año. Los datos muestran que para 

el año 2003 el défic it del Gobierno Central sin ajus­

te ascenderá a $13,8 billones, 6,3% del PIB, a lo que 

suma un va lor de las amorti zac iones de $14 billo­

nes, para un total de necesidades de financiación de 

$2 7,8 b i !Iones . Por el lado de las fuentes, se proyec­

tan desembo lsos por $20,9 billones, los cuales se 

componen en 58,9% de recursos internos y 36, 8% 

de recursos externos. Con todo, se enfrentaría un 

fa ltante que asc iende a cerca de 2,7% del PI B. 

Se tiene previsto cubr ir este fa ltante con un ajuste 

fisca l de $3,7 bill ones, correspondiente a mayores 

ingresos de la reforma tri butaria (1% de l PIB) y un 
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recorte en gastos (0, 7% del PIB). Adi c ionalmente, 

las autoridades esperan conseguir otros recursos 

externos por $2, 18 b i ll ones, una c ifra que en dóla­

res asc iende a 781 millones, a través de recursos 

del Banco Mundial, el BID (a través de la ventanilla 

de emergencia) y un crédito sindi cado de la CAF . 

Se considera además la posibilidad de contar con 

recursos adic ionales del BID por entre 350 millo­

nes de dólares y 1.000 millones de dó lares, los cua­

les podrían sustituir financiamiento del mercado 

interno o externo. 

Los avances en la negoc iación de un nuevo acuer­

do con el FMI son sin duda de esencial importancia 

y el aval de este organismo a los menc ionados pro­

gramas de ajuste constituye una pieza fundamental 

para generar compromisos concretos del gobierno 

sobre metas y plazos, y adic ionalmente para res­

taurar la credibilidad y el acceso del país a los mer­

cados externos . Vale insistir, sin embargo, que la 

turbulencia que hoy vi ve Améri ca Latina sumada a 

la coyuntura rec iente de Co lombia en el mercado 

de deuda públi ca han terminado por hacer que los 

inversionistas sean más cautelosos y que só lo res­

pondan a resultados tangibles y no a ofertas o anun­

c ios . Por esto, es previsible que los mercados se 

abran al país en forma lenta y gradual , y que esto 

dependa estrechamente de los logros conseguidos. 

Un razonamiento similar puede hacerse para el ca­

so de los agentes domésti cos, quienes hoy se mues­

tran más confiados pero a la espera de resultados 

para materi ali za r sus expectati vas en pl anes con­

cretos de inversión y de consumo. Tras la "cri sis" 

rec iente del mercado domést ico de deuda públi ca, 

cuyos orígenes son más estructu ra les que coyuntu­

rales, es previ sible que éste sólo se normalice cuan­

do haya hechos concretos en materi a de ajuste 

f isca l. Só lo as í, y reduciendo el ri esgo de los pape­

les púb li cos, los agentes vo lverán a acudir en fo rma 

masiva a ese mercado y el gob ierno podrá contar 



con las subastas de títulos de deuda pública como 

una de las dos fuentes principales de recursos de 

financiación. Este proceso, como en el caso de los 

mercados externos, tamb ién será gradua l y depen­

derá de los avances y logros en las propuestas ofi­

c iales. En el entretanto, el gobierno, tal como lo tie­

ne previsto, deberá acudir a otros mecanismos de 

financiación. 

A lgunos ejerc icios hechos por Fedesarrollo, que 

buscan analizar el comportamiento de la deuda 

pública en los próximos años muestran que sólo si 

el gob ierno ll eva a cabo el mencionado aj uste y lo­

gra mantenerlo en los próximos años, se podrá es­

tabilizar la deuda bruta del gob ierno central en un 

nivel de 50% como proporción del PI B. Por el con­

trario, en caso de no hacer el aj uste, o incluso si es­

te es insuficiente, la deuda crecería año tras año 

hasta niveles impagab les. 

Es claro que en la práctica nunca se ll egaría a ese 

punto. Antes de alca nza rlo los mercados forzarían 

una crisis de la deuda. En el año 2002, con una 

deuda de 50% del PIB, fue evidente que los merca­

dos se cerraron y por lo tanto niveles muy superio­

res no serían viab les (cerca de 67% en 2005). 

Lo anter ior const ituye una ilustración de lo que po­

dría ocurrir con la deuda pública en caso de no rea­

li zarse el ajuste anunciado. El punto que se quiere 

resaltar es que el país puede llegar a una situación 

de cr isis si no lleva a cabo en su tota li dad el pro­

grama de ajuste propuesto. 

No hay que desconocer que para el año 2003 el 

país tendrá severas dificu ltades de f inanciación, y 

es grac ias a los recursos de las ent idades multil a­

tera les que el gob ierno logrará financiar el déficit 

de este año y parte de los años que siguen. Incluso, 

algunos ana listas internacionales han entendido 

este apoyo como "programa de rescate" o bail-out. 

Sin embargo, no hay que o lvidar que estos pro­

gramas están cond ic ionados al cumplimiento de 

metas f isca les (las acordadas con el FMI ) y de ell o 

depende su desembolso y por lo tanto, las posibi­

lidades de financiamiento del país durante los próxi­

mos años . 

Pero a pesar de que ex iste un diagnósti co c laro y 

que buena parte de las medidas en materia econó­

mica se orientan en la dirección correcta, el buen 

desempeño de la economía del país aún no está 

asegurado. Adicionalmente, la cri sis de algunos 

países de América Latina como Bras il, Argentina, 

Venezuela y las dificultades por venir en Ecuador, 

serán un elemento determinante en el año que se 

inicia para que se consolide la recuperac ión. 

En esta secc ión se analizan dos escenar ios que to­

man en cuenta diferentes situaciones fiscales. En es­

pecial , se considera una situac ión base en la cual 

se asume que el gob ierno ll eva a cabo el aj uste, y 

un segundo escenar io donde el ajuste no es rea liza­

do en su tota li dad. No se considera una última si­

tuación donde las fi nanzas púb licas mantienen la 

tendencia actual sin ningún tipo de ajuste, por 

cuanto es evidente que esto propi c iaría una cr isis 

inmed iata de la deuda, con consecuenc ias de cesa­

c ión de pagos o de incumplimiento que no sería 

posible cuanti ficar. Sin embargo, el rumbo que han 

adoptado las autor idades en el manejo económico 

hace prever que las probabilidades de una situa­

ción de ese tipo son hoy en día bajas, y más bien el 

país se estaría moviendo en los próximos años en 

un panorama de ajuste fisca l total o parcial. 

La razón para enfatizar el tema f iscal en los escena­

ri os rad ica en el hecho de que, a pesar de que exis­

ten otros factores críti cos en el país como por ejem­

plo la elevada tasa de desempleo, la situación f isca l 

y de la deuda púb li ca se han convertido en varia­

bles determinantes para el crec im iento futu ro de 
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corto y mediano pl azo. En parti cular, la co rrecc ión 

del desbalance fisca l no só lo determina la confian­

za en el desempeño futuro del país y el acceso a los 

recursos internos y externos, sino además provee 

las bases para una estabi 1 izac ión de las tasas de in­

terés de largo pl azo, un factor esencial pa ra el cre­

c imiento económico . Si bi en la políti ca monetari a 

puede alterar las tasas de interés de corto pl azo, es 

la políti ca fi sca l la que determina sus niveles de 

largo p lazo. Tasas de interés bajas y establ es, junto 

con una correcc ión del défic it y un control de la 

tendencia explosiva de la deuda, son los elementos 

que ayudan a recobrar la confianza para ll eva r a 

cabo pl anes de inversión y de consumo. 

Junto con lo anter ior, la so luc ión del confli cto ar­

mado interno es un factor que también pesa de ma­

nera cruc ial sobre los resultados económicos y de 

confianza pa ra la inversión y el consumo domésti­

cos, y que debe reso lverse en p lazos tan breves 

como ell o sea pos ibl e. 

B. Escenario de ajuste fiscal 

El análi sis y las proyecc iones que se resumen a 

continuac ión se basan en un modelo de equilibrio 

general computable, cuya principa l virtud es la de 

garanti za r la consistencia macroeconómica de los 

resul tados . Como se mencionó, las di ferencias en-

tre los dos tipos de escenarios considerados en esta 

secc ión radica n en el comportamiento de vari abl es 

de tipo fi sca l, las cuales afectan a su vez otros 

mercados como el moneta ri o y el cambiari o. O tros 

supuestos, relac ionados con la producc ión de c ier­

tos bi enes y los prec ios, se mantienen inalterados 

en los dos escenarios. 

1. Déficit fiscal 

El ajuste prev isto en este escenario va en la misma 

direcc ión del acuerdo que tiene previ sto firmar el 

gobierno con el Fondo M oneta ri o In tern ac ional. 

Como se observa en el Cuadro 1, se espera que a 

partir del próx imo año el gobierno ll eve a cabo un 

ajuste f isca l y que éste se mantenga en los años 

siguientes (más all á de 2004, fecha que hasta ahora 

establece el acuerdo con el FMI). Para el SPNF, se 

pasaría de un défic it de 4,4% en 2002, a uno de 

2,3% en 2004 y se ll egaría a un défi c it de apenas 

0,3% en 2006. 

El ajuste necesario para alca nza r estos niveles se 

logrará a través de mayores ingresos (en parte por la 

reforma tributari a de 2003 y por el crec imiento de 

la economía en los años siguientes), y en parte con 

una reducc ión del gasto públi co. Como se mencio­

nó, el gobierno se ha comprometido con un ajuste 

Cuadro 1. PROYECCIONES ESCENARIO BASE: DÉFICIT FISCAL SPNF 
(Miles de millones de pesos corrientes) 

Ingresos totales 
Gastos totales 
Ajustes por ca usación 

Défic it 
Défic it % PIB 

2002 

98.445 
107.641 

484 

-8.712 
-4,4 

Fuente: Proyecc ion es de Fedesa rro ll o. 
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2003 

106.369 
11 3.054 

285 

-6.400 
-3 ,0 

2004 2005 2006 

113 .980 123 .502 135.3 17 
119.224 126 .1 85 136.066 

o o o 

-5 .244 -2 .683 -749 
-2,3 -1 ,1 -0,3 



para 2003 de cerca de 1,6% del PIB, derivado de una 

reforma tributaria que implicará recursos ad ic iona­

les por cerca 1% del PIB , y a través de un recorte 

del gasto mediante la figura de un Referendo que 

plantea la congelac ión temporal de los sa lari os pú­

blicos y de otros gastos. A través de dicho mecanis­

mo, el Gobierno espera recortar gastos por una c i­

fra equivalente a 0,6% del PIB, lo que le permitiría 

alcanzar un déficit para el SPNF del orden de 3%. 

Para los años siguientes, se espera que se manten­

gan los efectos de la reforma tributaria, máx ime 

cuando se han planteado mecanismos que permi­

tan aumentar algu nos impuestos hasta el año 2004 . 

Los mencionados niveles de déficit permitirán al sec­

tor público mejorar el balance primario (es dec ir el 

déficit sin contar el pago de intereses de la deuda), 

un aspecto fu ndamenta l para garantiza r la sosteni­

bilidad de la deuda pública en el med iano plazo. 

De acuerdo con la teoría sobre la materia, es nece­

sario que un gob ierno genere un balance primario 

tal que le permita cubrir el costo de un determina­

do nivel de deuda y que evite la adquisic ión de 

nuevos endeudamientos para este propósito. De no 

ser así, di cho nivel de deuda es considerado como 

insostenible en el mediano y largo plazo. 

En el caso de Colombia se han rea li zado varios 

aná lisis sobre el tema de sostenibilidad de la deuda 

pública con base en diferentes metodo logías y su­

puestos. Aunque no hay un consenso sobre las ci­

fras exactas, sí parece haber acuerdo en que el país 

requiere un superáv it primario de entre 2% y 2,5% 

del PIB por año para estab ili zar la deuda en los ni­

ve les actuales que bordean el 50% para la deuda 

pública neta 1• 

En este sentido, un escenari o donde en pocos años 

se alcance este nivel de superávit primario (2005 

en este ejerc ic io), puede considerarse de aj uste. 

Como se verá más adelante, una situación si milar a 

la anteriormente descrita podría estab i 1 izar la deu­

da pública del SPNF ligeramente por encima de su 

nivel actual de 50% del PIB. 

C. Un escenario sin ajuste fiscal 

La economía colombiana es particularmente sensi­

ble al aj uste f isca l. Los ejerc ic ios de proyecc ión 

hasta 2006 muestran que la falta de disciplina fiscal, 

que mostraría un ajuste apenas parcial , tendría un 

efecto que se podría cuantifi ca r en al menos un 

punto del crecim iento del PIB por año, sin contar 

los efectos devastadores que tendría sobre la 

sostenibilidad de la deuda en plazos relativamente 

cortos. 

En el escenario sin ajuste fiscal se supuso un faltante 

para las finanzas públicas de 4,3% en 2003 frente 

al 3% de la situac ión con aj uste (Cuadro 2). El défi­

cit se mantendría en 4,1 % en 2004 y 2005 y subiría 

de nuevo a 4,3 en 2006 en el caso sin ajuste. Ante es­

te evento, la tasa de crec imiento de la economía se 

reduciría a 1,4% en 2003 y 2004 y a 1,2% en 2005 . 

La fa lta de arreglos f isca les austeros cerraría una 

buena parte de los mercados de créd ito internos y 

externos, con lo cual se ob ligaría al país a diferir en 

el tiempo el pago de su deuda interna y externa. Los 

nuevos acuerdos de pago se contrata rían a tasas de 

interés mayores, por efecto del mayor ri esgo de las 

operac iones, induc iendo así un déficit más eleva­

do. También se aumentaría el piso para las tasas de 

Se enti ende por deuda pública neta del SPN F la deuda bruta 
descontando la deuda que han adquirido las mi smas entidades 
del sector públi co . También se entiende por neta la deuda bruta 
a la cual se descuentan los activos del gob ierno . El concepto uti­
l izado aquí se refi ere a la primera defini ción . 
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Cuadro 2. PROYECCIONES ESCENARIOS DE DÉFICIT FISCAL 

2002 2003 2004 2005 2006 

Défici t % PIB: Escenario base -4,4 -3,0 -2,3 -1,1 -0,3 
Défic it % PIB: Escenario sin ajuste -4,4 -4,3 -4,1 -4,1 -4,3 

Inflación 
Défic it % PIB: Escenario base 6,0 5,5 5,0 5,0 5,0 
Défic it % PIB: Escenario sin ajuste 6,0 7,0 8,8 9,0 9,0 

Devaluación 
Défic it % PIB: Escenario base 20,0 7, 0 7,0 6,8 6,6 
Défi c it % PIB: Escenario sin ajuste 20,0 19,0 19,0 19,0 19,0 

Crecimiento % real 
Agropecu ari o 2,3 3,2 3,0 2, 9 3,0 
Minería -2 ,6 -1,1 -1,2 -1 ,0 -0,6 
Industri a 2, 0 3,0 3, 1 5,8 4,2 
Construcc ión 4,0 7,6 5,2 3,7 2,8 
Comercio 1,2 2,5 3,6 1,7 2,6 
Resto de serv ic ios 1,8 2,1 2, 1 2, 1 2,9 
PIB Total Escenario base 1,7 2,4 2,5 2,5 2,9 

Crecimiento % real 
Consu mo 1,3 2, 2 1,7 2, 1 2,2 

Consumo pri vado 1,4 3,3 2,3 2,4 2,4 
Consumo público 1,0 -1, 0 0,0 1,0 1,5 

Inversión 3,5 4,9 6,5 5, 1 6,9 
FBKF privado 7,4 10,1 12,5 11 ,4 14,2 
BKF públ ico 0,0 2, 1 2,3 2,2 2,5 

Exportaciones 2,5 2,1 3,4 2,9 4,2 
Importaciones 2,2 3,4 3,7 3,6 4,8 
PIB Total Escenario base 1,7 2,4 2,5 2,5 2,9 

Crecimiento % rea l 
Agropecua ri o 2,3 1,9 1,7 1,6 1,8 
Minería -2,6 -1,9 -2,2 -2 , 1 -1 ,5 
Industria 2,0 1,8 1,7 3,1 1,3 
Construcc ión 4,0 5,8 3,1 1,2 0,5 
Comercio 1,2 1,0 2,3 0,5 1,5 
Resto de servi c ios 1,8 1,2 1,1 1,1 2,0 
PIB Total Escenario sin ajuste 1,7 1,4 1,4 1,2 1,6 

Crecimiento % real 
Consumo 1,3 1,8 1,1 0,4 1,3 

Consumo privado 1,4 2,2 1,2 0,2 1,2 
Consumo púb l ico 1,0 0,5 0,7 1, 1 1,6 

Inversión 3,5 2,0 3,8 5,8 3,9 
FBKF pri va do 7,4 5,3 6,4 7,4 10,8 
FBKF públi co 0,0 1,7 3,0 1,7 2,2 

Exportac iones 2,5 0,8 2,5 2, 1 3,4 
Importaciones 2,2 2, 9 2,9 3,0 3,8 
PIB Total Escenario sin ajuste 1,7 1,4 1,4 1,2 1,6 

Fu ente: Proyecc iones de Fedesa rro llo. 
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interés de la economía, con lo que se afectaría de 

manera drástica y negativa el ciclo de negocios en 

Colombia. 

La simple amenaza de incumplimientos futuros en 

el pago de la deuda que generaría la falta de ajuste, 

dificultaría la consecución de nuevos fondos en el 

exterior, con lo cual la devaluación, por efecto de 

expectativas de los agentes del mercado y en particu­

lar de los intermedia rios financieros, subiría de una 

manera notable. Fedesarrollo estima que podría al­

canzar 19%. Con esto, la infl ación loca l tambi én 

aumentaría por la vía del encarec imiento de las im­

portaciones. En una espiral viciosa, la devaluación 

se incrementaría tanto en términos nominales como 

reales, al paso de la inf lac ión. Con lo anterior, se 

reduciría la tasa de crec imiento del PIB, y por ell o 

la carga de la deuda también aumentaría. 

Desde el lado del gasto, los desajustes fiscales afec­

tan con mayor ri gor el consumo privado. Con los 

cá lcu los del modelo de equilibrio genera l, en pro­

med io en el período de análi sis hasta 2006, su tasa 

de crec imiento se recorta en 56% frente al escena­

rio base. Por su parte, la de los gastos de inversión 

privada cae 39% y la de las exportac iones en 34% 

frente a la tasa de crec imiento del caso inicial. 

D. Sostenibilidad de la deuda 

El problema del ajuste tiene además impli cac iones 

sobre la sostenibilidad de la deuda pública, que si 

bien pueden ser menos notorios en plazos muy 

cortos, pueden tener efectos devastadores sobre la 

economía nac ional. Por ello, no sobra advertir que 

se debe mantener una vigilancia constante sobre el 

déficit y el servi c io de la deuda que éste genera. 

La deuda bruta del sector público conso lidado pasó 

de un nivel de 16,6% del PIB en 1994 a 64,5% en 

2001. De acuerdo con ejerc icios realizados para el 

largo plazo bajo cuatro escenari os que se diferen­

c ian en el nivel de gasto mili tar y soc ial2, y donde se 

consideran las neces idades de gasto hacia el futuro 

y se asume un crec imiento rea lista de la economía, 

esta dinámica de la deuda resulta insostenible en el 

med iano plazo. 

Esas proyecciones muestran una situac ión de ba­

lances primarios altamente defic itari os para el sec­

tor público conso lidado en el mediano y largo 

plazo, los cuales conducen a trayectori as expl os i­

vas de la deuda pública neta. 

En estas condic iones, el interrogante que surge es 

cuál es el nivel de superávit primari o adic ional al 

proyectado que se requiere para estab ili zar la deu­

da en un nivel considerado financ iab le. 

Los resultados de este ejercicio indican que, en un 

hori zonte de largo plazo, incluso si se logra sostener 

la efectividad de la reforma tributaria del 2000, se 

rea liza la reforma pensiona!, se materiali zan las ex­

pectativas optimistas que hoy se tienen sobre la pro­

ducción petrolera y se hace un ajuste de gasto públi­

co de 1% del PIS, aún se requiere, a partir del 2003, 

un ajuste ad icional de 1,8% del PIS para estabilizar 

la deuda en un nivel de cercano a 45% del PIS hacia 

el 2030. Si a esta situac ión se incorpora además la 

rea lizac ión de un mayor nivel del gasto militar, el 

requisito de ajuste tota l es de 3% del PI B. Las necesi­

dades de ajuste son mayores y asc ienden a 4,2% del 

PIS, si ad icional a lo anterior se busca mantener las 

coberturas de infraestructura, vivienda, servicios pú­

blicos y soc iales. No obstante, el ajuste requerido 

podría reducirse hasta 3,5% del PIS si se camb ian las 

reglas actuales de asignac ión de recursos de ta l forma 

que mejoren la efic iencia del gasto en el futuro. 

Misión del Ingreso Público, Fedesarroll o, Informe Prelimi­
nar, agosto de 2002. 

ANÁ LI SIS COYUNTURAL 29 



Va le anotar que estos requerimientos de aj uste son 

aproximados y podrían ser mayores si no se logra 

alcanzar el ajuste fisca l imp líc ito de 1% del PIB en 

todos los escenarios, si no se adopta una reforma 

pensiona! con un amp lio alcance, si el creci miento 

de la economía se mantiene bajo y si la producción 

petro lera es inferior a los pronósticos oficia les . Adi­

cional mente, el tener en cuenta pas ivos contingen­

tes originados en empresas públicas como el ISS y 

Telecom, en sectores como el eléctrico y el de vías, 

en la deuda de las entidades territoriales y en el sa l­

vamento a las entidades financieras, podría elevar 

aú n más y en forma sustanc ial el ajuste requerido 

para estab ili zar la deuda. 

En cualquier caso y con las menc ionadas sa lveda­

des, el gob ierno requ iere un mayor aj uste fisca l por 

un monto que oscila entre 3,5%-4,0% de l PIB, cu­

ya composic ión tendrá que combinar mayores im­

puestos y un recorte de gastos. Parte del ajuste tiene 

que ser inmed iato. 

Si por razones po líticas el gobierno en 2003 puede 

hacer un aj uste fisca l de 1% de l PIB, en lugar del 

anunciado de 1,7% de l PIB y el programa no consi­

gue generar un superávit primar io en los años que 

siguen, aumentarían los riesgos de un ro //overde la 

deuda y de li quidez y se elevaría el costo de la f i­

nanciac ión o el spread para la deuda en el mercado 

secundario. 

Un ejerc ic io reciente de Fedesarro ll o muestra que 

en este escenar io, los intereses pagados por deuda 

serían 6,2% del PIB en 2005, comparados con 5% 

en el m ismo año, si hubiera ajuste. El stock de 

deuda se incrementaría de 49% en 2002 a 66% en 

2005. Es c laro que camb ios en apa ri encia peque­

ños en la magnitud de l esfuerzo fiscal inmediato, se 

magnifican y generan situaciones de deuda insoste­

nible en pl azos muy cortos . 
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Para estab ili zar la deuda al nivel de 65% de l PIB, 

suponiendo por ejemp lo, un crec imiento sosten ido 

de la economía de 3% anual y una tasa de interés 

cercana al 9%, requeriría un superáv it primario del 

orden de 3,9% del PI B. La velocidad de crec imien­

to del país podría ser menor y la tasa de in terés ma­

yor, si la razón de deuda de 65% desplaza la in­

vers ión y lleva a generar preocupac iones sobre la 

sostenibilidad de la deuda en el largo pl azo. 

Si se supone un déficit primario permanente de 1%, 

la invest igac ión de Fedesarrollo muestra que el 

gobierno entraría ace leradamente en una situac ión 

de inso lvencia. A lgo sim ilar ocurriría si se piensa 

estabili za r la deuda en niveles más elevados de 

deuda/PIB que los actuales -75% por ejemplo-. Los 

mercados de cap itales en la práct ica nunca deja­

rían que se ll egue a esa situación. Se cerrarían para 

el país y forza rían así una crisis de la deuda en ni­

ve les muy inferiores, en el momento en que la deu­

da es insostenible. 

11. LOSDETERMINANTESDELATASADECAMBIO 

NOMINAL EN LA COYUNTURA 

En esta sección se describe la evo lución reciente de 

la tasa de cambio y se anali za la inc idenc ia que so­

bre ell a pudieron tener los fluj os de capital, la evo­

luc ión del mercado "negro" de divi sas, el diferen­

c ial de las tasas de interés in terna y extern a, y final­

mente las operaciones de los agentes privados en el 

mercado . Se exp li can los movimientos de corto 

plazo de la de la tasa de camb io nom inal que han 

ten ido efectos visibl es sobre la rea l, tomando 2001 

y 2002 como período de análi sis. 

Se parte de la premisa de que los períodos de apre­

ciac ión de la tasa de cambio nominal se ca racteri­

za n por un exceso de oferta de divisas en el merca­

do camb iario en relac ión con la demanda, y los de 



deprec iación están asociados a un exceso de de­

manda. En este sent ido, el comportamiento de cor­

to plazo de los f lujos de capita l registrados a través 

de la ba lanza de pagos y los d iferentes componen­

tes de esta ú ltima, son los princ ipa les facto res que 

permitirían exp lica r los cambios que pueden pro­

ducirse en el mercado cambiaría. 

La entrada y sa lida de div isas del o hac ia el país, se 

exp li ca por razones puramente comerciales (expor­

tac iones e importaciones), por las neces idades de 

financiamiento del Gobierno que determinan el en­

deudamiento público externo, por el endeudamiento 

pr ivado, por las invers iones en el exterior de agen­

tes públ icos y privados, y por la inversión extranje­

ra directa. Pero además, las decisiones de los agen­

tes de sacar o ingresa r divisas, o de rea li zar inver­

siones dentro o fuera del país, están motivadas por 

la rentab ilidad interna en relac ión con la externa. 

En este sentido, el diferencia l de las tasas de interés 

en el período considerado habría podido jugar un 

papel importante en el comportamiento de l merca­

do cambiaría . 

Va le la pena menc ionar, sin embargo, que el análi ­

sis basado en la balanza de pagos puede ser insufi­

c iente para expli car la oferta y demanda de divisas, 

pues algunas de las transacciones en moneda ex­

tranjera no son registradas lega lmente y no quedan 

consignadas en las cuentas oficiales. La magni tud 

de estos movimientos ilega les de divisas es un fac­

tor d ifíc il de cuantifi car, a pesa r de los esfuerzos del 

gob ierno por determinar la magnitud de estas tran­

sacciones. 

períodos. Atend iendo a expectativas sobre movi­

mientos de corto plazo de la tasa de cambio, las ac­

c iones en el mercado de grandes actores que mue­

ven sumas importantes de divisas pueden causar 

variaciones signifi cativas de la tasa de cambio. En 

efecto, como se muestra en la sección B.3., se han 

observado rec ientemente operaciones importantes 

con la pos ic ión propia rea lizadas por entidades 

financieras y por inversionistas instituc ionales como 

Fondos de Pensiones, con una inc idencia notab le 

en el mercado ca mbiaría. 

A continuación, se eva lúa la importancia que han 

tenido los diferentes factores mencionados en los 

mov imientos rec ientes de la tasa de cambio y que 

han contribuido a aumentar la vo latilidad de esta 

variab le. 

A. Evolución reciente de la tasa de Cambio 

El Gráfico 1 muestra el comportam iento de la tasa 

de cambio para el período enero de 2000-noviem­

bre de 2002. Durante este lapso, es posib le identifi­

car cuatro subperíodos: un aumento de la tasa de 

cambio nominal hasta mayo de 2001, una desacele-

Gráfico 1. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA 
DEL MERCADO 
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ración de la tendencia hasta abril de 2002, un fuer­

te incremento posterior hasta el mes de octubre y 

f inalmente un nuevo descenso. 

En términos de la variación anual de la tasa de cam­

bio nominal (Gráfico 2), se observa igualmente que 

desde mayo de 2001 el ri tmo de devaluación se 

desaceleró gradualmente frente a la tendencia de 

los pr imeros cuatro meses, hasta alca nzar valores 

negat ivos en los meses de marzo, abril y mayo de 

2002 cuando se alca nzó una reva luación nominal 

de -3% . Desde mediados de mayo el ritmo de deva­

luac ión aumentó nuevamente hasta recupera r tasas 

anuales del orden de 23%, pero a f inales de octu­

bre este proceso se rev irt ió y se retornó a nive les de 

deva luación cercanos a 15%, similares al prome­

d io observado durante el primer semestre de 2001. 

Los mov im ientos recientes de la tasa de cambio 

nom inal se han traducido en variac iones en magni ­

tudes importantes de la tasa de cambio rea l. En 

efecto, el índ ice de tasa de ca mbio rea l (med ido co­

mo el precio de los bienes no tradicionales sobre 

IPP) muestra una reva luación a lo largo de todo el 

año 2001, con mayor fuerza desde el mes de mayo, 

y una fuerte deva luac ión desde junio de 2002 que 

se mantuvo hasta noviembre (Gráfico 3 y 4). 

Gráfico 2. DEVALUACIÓN NOMINAL 
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Gráfico 3. TASA DE CAMBIO REAL (IPP) 
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Gráfico 4. DEVALUACIÓN DE LA TASA DE CAM­
BIO REAL 
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B. Determinantes de corto plazo de los movimien­

tos de la tasa de cambio nominal 

1. Balanza de pagos 

Los resultados de la balanza de pagos hasta junio 

de 2002 muestran que los fl ujos de capita l externos 

netos ' en el segundo trimestre de 2001 y el primero 

Los flujos tota les resultan de la agregación de aquell os de la 
cuenta corr iente y de la cuenta de capita les y financiera. 



de 2002 tuvieron una tendencia decreciente frente 

a los mismos períodos del año anterior, al punto de 

registrar inc luso una contracc ión en el primer se­

mestre de 2002 en comparac ión con el mismo pe­

ríodo de 2001. Esto se exp li ca por una caída de la 

cuenta de cap ita les y f inanc iera, y por un défic it de 

la cuenta corriente que, aunque se redujo en los pri­

meros seis meses del año, no alcanzó a compensar 

la tendencia de la cuenta de cap ita les (Gráfico 5). 

Lo anterior sugiere que la reducc ión de los flujos 

externos agregados habría generado fuerzas deva­

luacionistas en el segundo semestre de 2001 y pri­

mero de 2002, un período que, por el contrario, es­

tuvo caracteri zado por una desaceleración de la de­

valuación de la tasa de cambio e incluso una 

reva luac ión en el primer tr imestre de 2002. 

a. Cuenta de capitales 

Se observa que el ba lance del sector público (pasi­

vos menos activos) fue aquel que contribuyó en 

mayor medida a la reducc ión de la cuenta de cap i­

ta les en el período considerado. Por el contrario, el 

ba lance del sector privado fue crec iente en el mi s-

Gráfico 5. BALANZA DE PAGOS 
(Variación semestral anual) 
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Fuente: Banco de la Repúb li ca y cá lculos de Fedesa rrollo. 

mo período, aunque con una tendenc ia a reducirse 

en el primer semestre de 2002. La inversión extran­

jera, otro componente de la cuenta de cap itales, pre­

sentó incluso una trayectori a decreciente (Gráfico 6). 

En efecto, después de haber aumentado en fo rm a 

importante hasta el primer semestre de 2001, los pa­

sivos del Gobierno se contrajeron en forma pronun­

c iada en espec ial en el primer semestre de 2002. 

Aunque el sector públi co también dejó de sacar di­

visas (los activos o inversiones en el exterio r se re­

dujeron notab lemente), el ba lance neto fue decre­

c iente desde junio de 2001 hasta junio de 2002, si 

se compara con iguales períodos de los años ante­

riores (Gráfico 7). 

En particu lar, esta tendencia se exp li ca por una re­

ducc ión importante de la entrada de recursos pú­

b licos de cartera, pr inc ipa lmente bonos del Gobier­

no Colombiano en el exterior2
• Los fluj os externos 

provenientes de préstamos externos también decre­

cieron, aunque las magnitudes de estos flujos en los 

últimos años son pequeñas dentro de l total de pa­

sivos del sector público. Parale lamente, las inver­

siones del Gob ierno en el exter ior también se redu­

jeron en forma importante3 • En neto, en el segundo 

semestre de 2001 la entrada de f luj os externos pú­

blicos apenas aumentó4 y en el semestre siguiente 

su reducción fue significativa . 

Estos sólo aumentaron $408 millones durante el segundo 
semestre de 200 1 y decrec ieron US$3,3 93 millones en el pr imer 
semestre de 2002, comparados con iguales períodos de un año 
atrás. 

Las inversiones de cartera cayeron cerca de US$2, 213 mi­
ll ones en el primer semestre de 2002 frente a igual período del 
año anterior. 

El aumento fu e de sólo US$270 mi llones en el segundo se­
mestre de 2001 y la ca ída fue de US$ 1,08 6 mil lones en el se­
mestre siguiente, ambos comparados con iguales semestres del 
año anterior. 
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Gráfico 6. CUENTA DE CAPITALES 
(Variación semestral anual) 
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Gráfico 7. BALANCE DEL SECTOR PÚBLICO 
(Variación semestral anual) 
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El endeudamiento externo (pas ivos) del sector pri­

vado tamb ién registró una tendencia dec rec iente, 

pero la caída de las inversiones en el exterior fue 

aún más pronu nciada. Esto resultó en un ba lance 

neto de capitales positivo y superior al de un año 

atrás, en especia l durante el segundo semestre de 

2002. Los pas ivos del sector privado se redujeron 

en el primer tr imestre de 2002s, en espec ial debido 

a las menores inversiones de portafoli o en el país. 
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De la misma forma, el créd ito comercia l que se 

comportó en fo rma dinámica en la primera parte de 

2001, también presentó reducciones importantes. 

Por su parte, los préstamos directos al sector priva­

do han seguido aumentando, pero a un ritmo muy 

inferi or al de 2000 y 2001 . 

En forma simu ltánea, también fue menor la sa lida 

de ca pitales privados ori ginada en inversiones de 

portafo li o en el exterior en el período reciente, un 

comportamiento opuesto al registrado a lo largo de 

2001 donde la sa lida de capitales por este concep­

to fue importante (Gráfi co 8). 

b. Cuenta corriente 

La recuperación de la cuenta corri ente desde el 

segundo semestre de 2001 se ori ginó en una noto­

ri a mejoría de la balanza comerc ial de bienes y ser­

vic ios, en espec ial en el primer semestre de 2002 , 

debido pri nc ipa lmente a una fuerte caída de las 

importac iones que se ini c ió a mediados de 2001 y 

Gráfico 8. BALANCE DEL SECTOR PRIVADO 
(Variación semestral anual) 
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La reducción fue de US$520 mi llones. 



a una ligera recuperac ión de las exportac iones 

(G ráfico 9) . 

El aumento de la renta de factores también contri­

buyó positivamente a la mejoría de la cuenta co­

rri ente, mientras que las transferencias se mantu­

vieron constantes y decrec ieron en el primer semes­

tre de 2002 frente a igual período del año anterior. 

Vale mencionar que esta ca ída se debió a la reduc­

c ión de las transferencias del Gobierno, más no a 

las remesas de trabajadores cuyos ingresos al país 

han aumentado desde 1999 (Gráfico 1 0) . 

En síntes is, se observa que el período comprendido 

entre el mayo de 2001 y mayo de 2002 que se ca­

racterizó por una ca ída fuerte de la tasa de cambio, 

estuvo acompañado de una reducc ión de los fluj os 

de divisas hac ia el país, contrario a las tendencias 

esperadas en el largo p lazo que exp li can los movi­

mientos de la tasa de cambio nominal. Si bien hubo 

algunas tendencias reva luac ionistas como la re­

ducc ión de las importac iones (que pudo reducir la 

demanda de divisas), en alguna medida el ingreso 

de capitales privados pero sobretodo la menor sa-

Gráfico 9. BALANZA COMERCIAL 
(Variación semestral anual) 
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Gráfico 10. COMPOSICIÓN DE LA CUENTA CO­
RRIENTE (Variación semestral anual) 
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lida de los ca pitales privados y públicos, fueron 

compensados por menores entradas de recursos 

externos, principa lmente del sector público. En este 

orden de ideas, los movimientos de divi sas registra­

dos a través de la balanza de pagos no permiten ex­

plicar las variaciones recientes de la tasa de cambio 

en el período rec iente analizado. 

En cualquier caso, la menor sa lida de recursos y el 

mayor ingreso de ellos que se registró hasta media­

dos de 2002 estuvieron en parte asoc iados al com­

portamiento de l diferenc ial entre la tasa de interés 

doméstica y la intern acional6, cuyo incremento sig­

nifica una rentabi li dad interna mayor en términos 

relativos frente a la externa. Se observa en el gráfico 

11 un aumento del di fe rencial desde med iados de 

2001 hasta med iados de 2002 y posteriormente un 

La información sobre el d iferencial de la tasa de interés se 
tomó de los in formes semanales del mercado cambiario que ha­
ce el Banco de la Repúbli ca. Las tasas de interés externas su­
ponen una tasa ca mbio que las convierten en pesos, la cual es 
equivalente a la tasa de deva luación esperada por el Banco de la 
Repúb lica para los sigu ientes tres meses al p lazo de la tasa (90 
días) . 
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descenso. Este comportamiento es consistente con 

la entrada de capitales privados que se registró du­

rante dos semestres consecutivos y también generó 

. un des incentivo a reali za r invers iones en el exterior 

(Gráfico 11 ). 

Para comprobar la ex istenc ia de la relac ión entre la 

devaluac ión nomina l observada y el diferencial en 

las tasas de interés se rea li zó un ejerc ic io (a ún 

preliminar) donde se corri eron regres iones en míni­

mos cuadrados ordinarios con las c ifras en loga­

ritmos para que los coefic ientes sean equ ivalentes 

a la elastic idad de cada uno de los índi ces con 

respecto a la deva luación nominal. 

El Cuadro 1 presenta los resultados para las elast ic i­

dades de las diferentes tasas de interés con respecto 

a la deva luac ión nominal. Los signos de los coefi­

c ientes son, como se esperaba, negativos y signifi ­

cativos, lo que confirma que el di fe rencial de tasas 

de interés t iene relevancia en la exp licac ión de la 

variación anual de la tasa de cambio nominal (para 

el período 1980-2001 ) e indi ca que un aumento en 

las tasas internas con respecto a las tasas externas 

causa una caída en la variación anual de la tasa de 

Gráfico 11 . DIFERENCIAL DE LA TASA DE INTERÉS 
INTERNA Y EXTERNA 
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Cuadro 1. REGRESIONES DEL DIFERENCIAL DE 
LAS DIFERENTES TASAS DE INTERÉS Y LA DEVA­
LUACIÓN NOMINAL 

Variable dependiente: variación anual de la TCRM 
Observaciones: 34 
Grados de liber tad: 32 

REG 1 

Constante 3.948 
(3,64) 

Logaritmo Co loc/Prime -4. 145 
(-2,2 7) 

Loga ritmo Coloc/Li bor 

Logaritmo Ccapt/Prime 

R' 13, 95 
R2 ajustado 87,44 

Nota: estadísticos ten paréntes is. 
Fuente: cá lculos de Fedesa rro ll o. 

REG 2 

4. 124 
(3,51) 

-2 .952 
(-2, 24) 

13, 64 
87,39 

REG 3 

1.419 
(12,01 ) 

-1.806 
(- 1 ,39) 

5,72 
86,24 

ca mbio, un efecto que se produce por la vía de la 

entrada y sal ida de cap itales. 

2. El mercado negro de divisas 

Otra fuente de ingreso de recursos al país que pue­

den ca usar movimientos en el mercado camb iaría 

son los ca pital es ilega les que no son reg istrados a 

.través de la ba lanza de pagos. Como se mencionó, 

su cuantificación es muy compleja pues la informa­

c ión sobre estos recursos es limitada o cas i inex is­

tente. Sin embargo, el d iferenc ial entre la tasa ofi ­

c ial representat iva del mercado y la tasa de cambio 

negra proporc ionada por el Banco de la Repúbli ca, 

puede dar una pr imera aprox imac ión del proble­

ma: si hay exceso de divisas en el mercado negro se 

esperaría que la tasa de cambio negra se ubique 

por debajo de la oficial. Di cho de otra forma, si la 

revaluación es en buena parte ca usada por la entra-



da de recursos i lega les, el diferenc ial entre las dos 

tasas debe aumentar. El caso contrar io debe obser­

varse en presencia de una deva luación nom ina l. 

La evoluc ión de las tasas de cambio de los mercados 

ofic ial y negro no muestra evidencia de que el exceso 

de oferta de div isas esté fundamentado en la entra­

da de recursos ilegales. En efecto, la tasa de cambio 

negra está sistemáticamente por debajo de la tasa 

oficia l, pero en va lores relativamente pequeños, en 

promedio para el año 2001 de 160 pesos por dólar. 

Incluso, la d iferencia promed io en lo que va corrido 

de 2002 es infer ior, de cerca de 100 pesos por dólar. 

En el Gráfico 12 se observa que el d iferencia l entre 

las dos tasas ha tenido a lo largo del últ imo año 

períodos de aumento y períodos de reducc ió n, sin 

que éstos tengan una re lac ión estrecha con los mo­

vim ientos de la tasa de camb io . El aumento del di­

ferenc ial desde ju li o de 2001 hasta d iciembre, fue 

de magni tudes infer io res a aquel que se registró de 

dic iembre de 2000 a mayo de 2001, una época en 

la que la tasa de cambio se deva luó. Más aú n, en lo 

corr ido del presente año se ha presentado una 

caída en el d iferencia l, precisamente en una ipoca 

Gráfi co 12. DIFERENCIAL DE LA TASA DE CAMBIO 
REPRESENTATIVA DEL MERCADO Y TASA DE CAM­
BIO DEL "MERCADO NEGRO" 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca y cálculos de Fedesarrollo. 

de reva luac ión fuerte de la tasa de camb io. Lo an­

ter ior sugiere que, con la información dispon ib le, 

no es pos ible afirmar que la entrada de divisas i lega­

les al país exp li que la destorcida de la tasa de cam­

bio, ni tampoco exp lica la fuerte deva luac ión de 

los últ imos meses. 

3. Operaciones en el mercado cambiario 

Las operac iones de algunos agentes pri vados en el 

mercado cambia rio han jugado un papel cruc ial en 

los movim ientos de la tasa de cambio rec ientes. De 

acuerdo con el vo lumen de transacc iones, los agen- . 

tes más influyentes en el mercado son los interme­

diari os financieros (en especia l los bancos) y los fon ­

dos de pensiones y cesantías . A través de la evolu­

ción de sus posic iones en dólares ha sido posible de­

terminar que sus dec isiones de inversión con supo­

sición prop ia en dó lares son en buena parte los fac­

tores que ayudan a exp licar el comportamiento de 

la tasa de ca mbio nomi na l en el período rec iente. 

Aun cuando tanto las ent idades financ ieras como 

los fondos de pensiones tienen una inc idencia en el 

mercado cambiario, aparentemente los bancos t ie­

nen una mayor responsab ili dad en los movimien­

tos de corto p lazo de la tasa de cambio nom inal. La 

razón fu ndamenta l radica en que mientras las posi ­

c iones en dó lares de las instituciones f inancieras 

son puramente especu lat ivas en el corto p lazo, da­

do que es prec isa mente en ese p lazo donde busca n 

max imiza r su uti lidad a partir de los recursos de sus 

c li entes, los p lazos para la generación de uti li dades 

de los fondos de pensiones son considerados más 

la rgos. Se puede pensar, incluso, que excepto en 

los casos en que éstos últimos camb ian de estrate­

gia de portafo lio o frente a grandes cambios en las 

expectativas, los fondos de pensiones mantienen la 

pa rticipación de su portafo lio en dó lares re lativa­

mente constante, sigu iendo las normas que regu lan 

las inversiones de los invers ionistas inst ituc ionales. 
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El análi sis de la información disponible de los por­

tafolios de instituc iones financieras (activos) y de 

los fondos de pensiones, muestra que la evoluc ión 

de la participación de las posiciones en dólares de 

los bancos y de los fondos de pensiones obligato­

ri os ha ten ido una estrecha relac ión con las varia­

c iones de la tasa de cambio7
• 

En el Gráfico 13 se observa que la caída de la parti­

c ipación de los activos en dólares de las inst ituc io­

nes financieras co incide perfectamente con el ini­

cio del período de desaceleración de la devalua­

c ión y de la revaluación que se inició en mayo de 

2001 y se mantuvo hasta abr il de 2002. En el mis­

mo sentido, las invers iones en dólares de las enti ­

dades financieras aumenta ron en forma importante 

en el período de la fuerte devaluación nominal y a 

partir de junio se estabi li zaron, una tendencia simi­

lar a la de la tasa de camb io. 

El caso de los fondos de pensiones es menos mar­

cado para explicar la desaceleración de la deva­

luación del segundo semestre de 2001, ya que sus 

inversiones en dólares fueron crecientes en este 

período. Se observa, sin embargo, una fuerte ca ída 

de estas inversiones hasta el mes de mayo (coinc i­

diendo con unos meses de revaluación nominal ) y 

un aumento posterior, co incidiendo igualmente 

con la fuerte devalu ac ión de los últimos meses. 

En las semanas más recientes se ha presentado 

un esta ncami ento de los act ivos en dólares sobre 

los totales, precisamente cua ndo se ha desacele­

rado nuevamente el ritmo de devaluación (Grá­

fi co 14). 

Se anali zó también el comportamien to de los portafo l ios de 
los fondos de pensiones voluntarios y de cesantías; sin embargo, 
no se incluyeron debido a su escasa participac ión en el mercado 
cambiario. 
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Gráfico 13. INVERSIONES EN DÓLARES /TOTAL 
ACTIVOS SECTOR FINANCIERO 
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Fuente: Asociación Bancaria y cá lcul os de Fedesa rrollo. 

Gráfico 14. ACTIVOS EN DÓLARES/ ACTIVOS TO­
TALES FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS 
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Fuente: Asoc iac ión Bancaria y cá lcu los de Fedesarrollo. 

C. Conclusiones 

Los resu ltados anteriores sugieren que los movi­

mientos de la tasa de camb io nomi nal, con un pe­

ríodo prolongado de desaceleración de la devalua­

c ión y de revaluación posterior seguida de una 

devaluación fuerte y luego de un nuevo descenso 

de la tasa de camb io, no han estado asoc iados al 

comportamiento de la balanza de pagos del último 

año. Por el contrario, la tendencia de los fluj os ex-



ternos ha sido decrec iente y no parece exp lica r cas i 

un año de ca ída de la tasa de cambio. No obstante, 

el flujo de capitales privados al país y la sa lida de los 

mismos en la forma de inversiones en el exteri or sí 

han co incidido con la evolución del diferenc ial de 

tasas de interés a favo r de la rentabilidad en el país. 

Por otra parte, con la muy escasa in fo rmac ión dis­

poni ble no es posib le afirmar que el mercado negro 

de div isas esté ejerciendo alguna presión en el 

mercado cambiario, ya sea hac ia la baja de la tasa 

de cambio o hac ia el alza, pues el diferencia l entre 

la tasa de cambio ofic ial y aquella considerada del 

mercado "negro" es poco signi ficati vo. 

Los fuertes mov imientos del último año de la tasa 

de cambio nominal parecen entonces expli ca rse en 

su mayor parte por las operac iones de instituciones 

f inancieras y fondos de pensiones en el mercado 

cambiari o. Existe una perfecta co inc idenc ia entre 

los movimientos de la tasa de cambio nominal y las 

vari ac iones en las posic iones en dó lares de las en­

tidades f inanc ieras. 

Los resultados anteri ores sugieren que la evolución 

del mercado cambiari o ha respondido a facto res de 

corto plazo y no a vari abl es fundamentales que de­

terminan la tasa de cambio nominal de mediano y 

largo plazo . En estas condi ciones, podría preverse 

una estabili zac ión del mercado en un ambiente de 

menores expectati vas de los agentes pri vados . Sin 

embargo, queda el interrogante de si ex isten efec­

tos noc ivos sobre el sector real relac ionados con 

fuertes movimientos de corto plazo de la tasa de 

cambio y de cuáles pueden ser instrumentos idó­

neos para controlarl os . 
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Sostenibilidad de la deuda del gobierno 
en los países miembros del FLAR 

Humberto Mora A. 1 

Abstract 

In the middle of 200 7 the countries o f the FLAR decided to establish a work agenda aiming at improving the goa l o f fiscal 
convergence. In this fin e, this paper tries to respond, on the one hand, if the national debt o f the countries members is sus­
tainable. On the other hand, it pretends to determine if it is possible to establish unique intermediare goa ls o f fisca l con­
vergence foral/ the members. The paper concludes that the pub/ic finan ces ha ve followed behavior patterns that are consistent 
with the sustainability of the debt, except in Ecuador, Peru and, in some extent, Colombia, and it is not feas ible to define a 
unique goal of primary de ficit for al/ the countries that is consistent with a goal o f structural global deficit of zero foral/ o f them, 
due to the differences in the structural characteristics o f their public sectors. 

Resumen 

A mediados de 200 7 los países miembros del FLAR decidieron establecer una agenda de trabajo con el fin de perfeccionar la 
meta de convergencia fiscal. En esta línea, este estudio trata de responder, por una parte, si la deuda pública de los países 
miembros es sostenible. Por otra parte, busca determinar si es posible establecer metas fisca les intermedias de convergencia 
únicas para todos los países miembros. Se concluye que las finanzas públicas han seguido patrones de comportamiento que 
son consistentes con la sostenibilidad de la deuda, con excepción de Ecuador, Perú y en alguna medida, Colombia. Adicio­
nalmente, se concluye que no es factible de finir una meta única de dé ficit primario para todos los países que resulte con­
sistente con una meta de dé ficit global estructura l de cero para todos, debido a las diferencias en las características estruc­
turales de sus sectores públicos. 

Keywords: Debt Sustainability, Public Debt, Fiscal De ficit. 
Palabras clave: Sostenibilidad, Deuda, Déficit Fiscal. 
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1. INTRODUCCIÓN 

En la V Reunión del Consejo Asesor de Ministros de 

Hacienda o Finanzas, Bancos Centra les y Respon­

sables de Planeación Económica, que tuvo lugar el 

21 de junio de 2001 en Caracas, se estableció que 

con el f in de perfeccionar la meta de convergencia 

fiscal , los Bancos Centrales y los Ministeri os de Ha­

cienda, junto con el FLAR, la Secretaría General de 

la CAN y la CAF deberían participar en el desarro­

ll o de una agenda de trabajo que cubra los siguien­

tes temas: la sostenibilidad de la deuda pública; la 

estructura de ingresos y gastos del sector público, 

tanto del gobierno central (GC), como del sector 

público no financiero (SPNF); la evaluac ión de la 

incidencia de las reformas estructurales sobre el 

presupuesto fiscal; y la homogenización de la in­

formación para el SPNF. 

En este trabajo se cubren los dos primeros temas y 

se muestran algunas de las dificultades ex istentes 

en lo relativo a la homogenización de la info rma­

ción del SPNF. En esa forma, se busca continuar pro­

fundizando en los análi sis necesa rios para la depu­

ración de los cri teri os adoptados en la CAN en ma­

teria de convergencia fisca l. En la misma reunión del 

Consejo Asesor se decidió adoptar una meta de dé­

f icit f isca l para el SPNF no superior al 3%, igual a la 

de la Unión Europea, a partir de 2002, pero con la 

posibi lidad transitoria de que éste llegue al 4% 

entre 2002 y 2004. También se decidió adoptar una 

meta del 50%, como máximo, para la deuda púb li­

ca como proporción del PIB, a partir del año que 

defina cada país, sin exceder del año 2015. En la 

Reunión Técnica Preparatoria para la V Reunión, el 

FLAR presentó los resultados de un estudio2 orien­

tado a estab lecer la v iab ilidad de una meta fis-ca l 

común para los países andinos, estudio éste que ya 

había sido sometido a la eva luac ión de los téc­

nicos de los Bancos Centrales miembros del Fondo. 
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En ese trabajo se concluía que pa ra lograr un défic it 

estructural globa l de cero, para los gob iernos cen­

trales, era preciso establecer metas diferenciales de 

déficit anua l entre los diferentes países o, en forma 

recíproca, que una meta de défic it anual común a 

todos los países no era consi stente con un défic it 

estructu ral de cero en todos los casos. 

No obstante, en ese mismo estudio se planteaba la 

necesidad de realizar evaluaciones ad icionales para 

el SPNF, así como de anali zar la estructura de in­

gresos y gastos, tanto del SPNF, como del gob ierno 

central, en los diferentes países, con miras a eva­

luar la posibilidad de establecer metas fisca les in­

termedias. Tamb ién se proponía realizar análi sis 

simultáneos de sostenibilidad de la deuda pública, 

como factor determinante de la evol uc ión de las 

finanzas del estado. Como ya se mencionó, en la V 

Reunión del Consejo Asesor sus miembros inte­

grantes acogieron esa propuesta del FLAR y deci­

dieron que se avanzara en estos análisis. 

En la segunda sección de este documento, que 

sigue a esta introducción, se anali za la sostenibilidad 

de la deuda pública en los países miembros del 

FLAR, a partir de la in formac ión hi stórica que está 

disponible. Se señalan las deficiencias de info rma­

ción que es necesa ri o superar en esa materi a y se 

determina empíricamente cuáles fueron las pos i­

bles "reglas" de comportamiento fisca l que siguie­

ron las autoridades de los distintos países en el pa­

sado, usa ndo la informac ión disponible. Una vez 

estimados los parámetros que caracteri zan esas po­

sibl es "reglas" se procede a eva luar, para el caso de 

Véase Mora, Humberto "Hacia el establec im iento de metas 
macrofisca les para los gobiernos centra les de los países miem­
bros del FLAR", Dirección de Estudios Económicos-FLAR, enero 
de 2001 , Bogotá, Co lombia. 



los países que suministraron su programa f isca l 

para los años futuros, la forma en que cambiaban 

los parámetros característi cos de la "regla" y su gra­

do de consi;tencia con la sostenibilidad de la deu­

da a futuro. Adiciona lmente, en esa misma sección 

se ca lculan los indi cadores de sostenibi lidad que 

han sido propuestos tradicionalmente en la li teratu­

ra; en parti cular en los trabajos de Blanchard (1990) 

y Talvi y Végh (2000) y se comparan los resultados 

sobre sostenibilidad de las f inanzas públicas obte­

nidos de ambas metodologías. 

En la tercera secc ión se anali za la estructura de in­

gresos y gastos del SPNF y de l gobierno central; se 

indaga cuáles son los rubros de ambos sectores más 

estrechamente vincul ados al comportamiento del 

déf ici t globa l de l SPNF; y se procede a rea li za r un 

análi sis de los componentes estru ctural y cícl ico de 

aquellos rubros del gobierno central con esa ca rac­

terística, a fin de eva luar la posibili dad de estab le­

cer metas in termedias para esas var iab les, en pr in ­

cipio comunes a todos los países. 

En la cuarta secc ión se propone un criter io alter­

nat ivo para la defini c ión de metas fi sca les, consis­

tente con la sostenibilidad de la deuda en el largo 

pl azo. 

Finalmente, la quinta sección contiene las conclu­

siones. 

11. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA 

En este capítulo se ap lica rán dos metodo logías para 

establecer si la deuda del gob ierno central es soste­

nible. En primer lugar, se estab lecerá si el compor­

tamiento fisca l de los países se ajusta a una reg la 

f isca l y, en caso afirmat ivo, si d icha reg la es consis­

tente con la sosteni bil idad de la deuda. En segundo 

luga r, se esti marán los indicadores de sostenibi li dad 

de las finanzas públ icas propuestos por Blanchard 

(1990) y Talvi y Végh (2000). En la sección 1 se com­

pararán los resultados de estas dos metodo logías. 

Se d ice que la deuda públ ica es sostenib le si en 

cada momento del t iempo el valor presente de los 

ingresos del sector púb lico, netos de gastos, son 

sufic ientes para cubrir su saldo, lo cual es equiva­

lente a decir que la deuda públi ca es sostenible si 

se cumple la restri cc ión presupuesta! i nter-tempo­

ra l del gob ierno. En efecto, la restri cc ión presu­

puesta ! del gob iern o, en cada momento del tiempo 

t puede escrib irse como: 

= --- (7 + r) + C , - T + --(
M,.,+ B,.,) (M,+ B,) ( i, M, ) 

P,+, P, 1+ t+- 1 P, ... , 
(7 ) 

donde M indi ca la ca ntidad de di nero de alto poder 

emitida por el banco central (e l cual forma parte 

del "gobierno"), P el ni vel de prec ios de la econo­

mía, r la tasa de interés real, G el gasto rea l del 

gobierno en bi enes y serv ic ios (no inc luye el pago 

de in tereses de la deuda), T el ingreso rea l de l go­

b ierno, e i la tasa de in terés nominal. De acuerdo 

con (1 ), en cada período t el gobierno emi tirá nue­

va deuda por un monto sufi c iente para cubrir el 

déficit pr imari o más los intereses causados por la 

deuda vigente al f inal del período anterior. Iterando 

el sa ldo de la deuda en (1) J veces hacia de lante y 

tomando el límite cuando J->oo se obtiene: 

M,+ B, = 7 ¿ 7 T + 
( ) ( ) 

~ ( )s-I ( 
- P-,- ---¡---;-; s~t ---¡---;-; s+ f 

+ li m (~7 )1( B,.,+ M,., ) 
¡_,x 7 + r PH 

(2) 

por lo tanto, el sa ldo actual de la deuda de l gobier­

no contraída med iante la emisión de bonos y de d i-
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nero será igual al valor presente descontado de los 

superávit primarios futuros (caso en el cua l la deu­

da es sosten ible), siempre y cuando el límite indi­

cado en (2) tienda a cero a medida que pase el tiem­

po; es decir, si con el tiempo el va lor presente de la 

deuda futura se hace igual a cero: 

/im(-7 )'( 8,.,+ M,.,) = 0 
1--. ~ 7 + r P,., 

(3) 

A su vez, dicho límite será igual a cero dependien­

do de la estrategia que siga el gobierno en el ma­

nejo de la finanzas públicas. En genera l, no es po­

sible verificar en fo rma directa si (3) se cumple em­

píricamente o, lo que es lo mismo, si la igualdad en 

(2) se cumple dado (3). Como ha sido señalado rei­

teradamente en la literatura (véase, por ejemplo, 

Talvi y Végh (2 000) y Blanchard (1990)) ex post, la 

restri cc ión presupuesta! (2), dado (3), siempre se 

cumplirá, ya sea por la vía de un programa fiscal 

sostenible, de ajuste de los ingresos y de los gastos, 

o por la vía de una reducción del va lor rea l de la 

deuda resultante, o bien de su repudiación, o de su 

erosión vía inf lación. 

No obstante, puede eva luarse si una determinada 

regla de manejo de las variables fisca les es consis­

tente con el cumplimiento, ex ante, de (3). En Tanner 

et. al. (2 002)3 se analiza si el manejo de la deuda es 

sostenible bajo dos reglas de comportamiento de 

las fi nanzas públicas, a saber: 

e - T + - - =K+/3 ---
( 

i, M, ) ( M, + 8,) 
t+t t+l p l+l p t 

(4a) 

Tanner, Evan and Ramos, A lberto, "Fisca l Sustainability and 
Monetary versus Fisca l Dominance: Evidence from Brazil , 1991 -
2000", IMF Working Paper, WP/02/5, January 2002. 
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e - T + -- = K*+ {3* r ---
( 

i, M, ) [ (M,+ 8,)] 
~+ ' '+' P,+, P, 

(4b) 

Según la regla (4a), el déficit primario se aj usta en 

una proporción determinada por el parámetro b, al 

valor de las obligac iones del gobierno en el perío­

do anterior, pero incluyendo tamb ién un compo­

nente exógeno (K). Según la regla (4b), el déficit pri­

mario se ajusta, de acuerdo con un parámetro {3', al 

va lor pasado de los pagos por intereses, incluyendo 

también un componente exógeno (K). Si /3<0 (o si 

{3'<0), el déficit primario del período corriente se 

reduce cuando aumenta el sa ldo de la deuda (o el 

pago por intereses) del período anteri or. 

Afín de eva luar si la deuda es sostenible bajo la re­

gla (4a), nótese que si se sustituye (4a) en (1 ) y se 

itera la expres ión resultante para el valor de la 

deuda t+ 7 veces hacia atrás se obtiene: 

,. , ,. , = (7 + r + {3)'•' --- +K I (7 + r + {3)' (5a) 
(

M +8 ) (M0 +80) 1 

p p s~o 
1+1 o 

similarmente, si en lugar de (4a) se usa (4b) y se rea­

li za el mismo procedimiento anterior, se obtiene: 

r+ l r+ l = (7 + r (7 +{3*))1+1 --- +K* ~ (7 + r (7 +f3lf(5a) 
( 

M + 8 ) (M0 + 80) 
1 

P P ~o 
1+ 1 o 

reemplazando (Sa) o, alternativamente, (Sb) en (3) 

se obtiene: 

( 
7 )FI ( M,., + 8,., ) 

li m --
,__.~ 7 + r P,., 

= lim + 
. { (7+r+f3)'•i (Mo + 80)} 

H~ (7+rY P
0 

{ 

1+1·1 (7 +r+f3J ' } 
+ lim K I. - -Y-
,_.~ s~o (7 +r 

(6a) 



}-1 

l1m -- = l1 m --- + . ( 7 ) ( M<+/ + 8<+/ ) . { (7 +r(l +/3*)) <+i M o + 80)} 

¡_,x 7 + r PI+/ J->x (7 +rY Po 

{ 

1+}- 1 (7 +r (7 +/3*)) ' } 
+ li m K* 2: (

7 
y (6b) 

¡_,oc s~o +r 

por lo tanto, bajo las reglas (4a) o (4b) se cumple (3 ) 

si y solo si /3<0, en un caso, o /3*<0, en el otro . En el 

caso de no verificarse el cumplimiento de ninguna 

regla que establezca una re lación entre el déficit pri­

mario corr iente y el va lor pasado de la deuda, tanto 

[3, como {3 *, serían iguales a cero. 

Dependiendo del grado de integración de las seri es 

de déficit primario y del sa ldo de la deuda (ecua­

c ión (4a)), o del déficit primario y el pago de inte­

reses (ecuación (4b)), la estimac ión de f3 y de /3 *, 
puede rea liza rse directamente a partir de esas ecua­

ciones, o de una formulación en diferencias de las 

mismas. 

Alternativamente, expresada como proporción del 

PIB, la restricción presupuesta! se convierte en: 

{~\ ( iM ) 

~ =(- 7 ) i (- 7 )'"' r,+, +t -e,., 
P 7+r s~I 7 + r Y 
' ' 

1 
( 

8
<+1 + M<+/ ) 

(
7) p<+l y 

l . 1+/ + tm --
¡_,x 7+r Y Y 

t+J 1 

(7) 

si se cumple (4a) y suponiendo una tasa de crec i­

miento del PIB constante por período, g, el último 

término a la derecha de (7) es igual a: 

(
_7 )' ~ ( B,., ;,M,.,) = ( 7 + r + f3 )' ( 7 + r + f3 )

1 

+ 

7 +r Y, Y,+
1 

7 + g 7 + g 

( 

K ) t+J- 1 
+ -- 2: 

y ;~o 
1+/ 

(7 + r + f3Y 
{(7 + r}/(7 + g)Jl 

(8) 

y el límite cuando }->oo de la ecuación (8) es cero sí 

y solo si f3 < -g(J +r)/( 1 +g). 

A. Evidencia empírica sobre la sostenibilidad de la 

deuda 

La información históri ca sobre el comportamiento 

de las vari ables fiscales incl uidas en las ecuac iones 

(4a) y (4b) nos permitirá en esta sección est imar los 

parámetros que han seguido las autoridades en el 

manejo de las finanzas públicas en los países andi ­

nos (Bo liv ia, Co lombia, Ecuador, Perú y Venezue­

la) y Costa Rica; analizar su grado de consistencia 

con la sostenibi lidad de la deuda en el tiempo; y uti­

li zar esos mismos parámetros en la evaluación de los 

efectos de posibles escenarios macroeconómicos fu­

turos sobre el equi librio fisca l de largo plazo. 

Infortunadamente, no existe información sobre los 

sa ldos de la deuda del SPNF. En el caso del gobier­

no central tampoco ex iste una información sufi­

c ientemente larga de la misma4 como para realizar 

las pruebas de estac ionariedad de las series y, pos­

teriormente, proceder a la estimac ión de los respec­

tivos parámetros f3 y {3* de las ecuaciones (4a) y 

(4b). Por lo tanto, no es posible estimar directamen­

te dichas ecuac iones. Nótese, si n embargo, que ex­

presadas en diferencias de primer orden , dichas 

ecuaciones se convierten en: 

La informac ión hi stóri ca disponible para el Gobierno Cen­
tral es la obtenida del "World Development lndica tors" del Ban­
co Mundial, junto con la obtenida de los países y corresponde a 
los años 1994-2 001 , para Boli via; 1972 -1983, para Costa Rica; 
1994-2001 , para Colombia; 1990-1995, para Perú; y 1970-
1 986, para Venezuela. En el caso de Ecuador no se di spone de 
ninguna informac ión, aún para el caso del Gobierno Central. 
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d {e,., -(r,., + ~,' ))=~o, (9a) 

d {e,., -(r,., + ~~,' )) = WrD, (9b) 

es decir, la variable explicativa es ahora el déficit 

operacional global, en lugar del saldo de la deuda, 

en tanto que la variable dependiente es la diferen­

cia de primer orden del déficit primario. El proble­

ma de estimar (9a) y (9b), en lugar de (4a) y (4b), es 

que de estar cointegradas las variables en (4a) y 

(4b), los estimadores de f3 y {3*, respectivamente, 

que se obtendría con la especificación funcional de 

(9a) y (9b) serían sesgados, pues en estas dos últi­

mas ecuaciones no se podría incluir el error rezaga­

do de las ecuaciones cointegrantes ((4a) y (4b)). La ca­

renc ia de información mencionada no nos permite, 

sin embargo, corregir dicho sesgo. 

En el Cuadro 1 se muestran los resultados de estimar 

el coeficiente f3 en la ecuación (9a), pero expresada 

como proporción del PIB permanente, )lf', el cual, a 

su vez se estimó usando el filtro de Hodrick y Pres­

_cott con un valor de A= 1 OO. Es decir, la ecuación 

que se estimó es la siguiente: 

r 
( i,M,)j 

d e,.,_- r,., +--¡;::; = (~) _!_ + -~- d,; 

Y",. , 7 + g Y", 7 + g 

d,,,(ctJ) (70) 

donde g es la tasa de crecimiento constante del PIB 

permanente entre dos períodos5. Como se mostró 

en (8), la condición de transversalidad se cumple si 

f3 < -g(l +r)/(1 +g). 
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En la parte superior del Cuadro 1, la variable de­

pendiente es el cambio en el défi c it primario inclu­

yendo el señoreaje, en tanto que en la parte inferior 

no se incluye el señoreaje. Los residuos de todas las 

regresiones no sólo son estacionarios, en los dos blo­

ques del cuadro, como puede apreciarse en el anexo 

1 sino, además, ruido blanco. Nótese que en algu­

nos casos fue necesario introducir una variable cua­

litativa (dummy) específica a cada país para alcan­

zar estacionariedad en los res iduos. La variable de­

pendiente es estacionaria (con o sin señoreaje) en 

todos los países, al igual que el recíproco del PIB 

permanente (véase anexo 2); el défic it global es 

estacionario pero considerando un quiebre estruc­

tural en el nivel y/o en la tendencia, como se mues­

tra en el Anexo 36. 

Los resultados del Cuadro 1 muestran una eviden­

cia diferenciada entre países en lo relativo a la sos­

tenibilidad de la deuda del gobierno central. En pri­

mer lugar, en los casos de Bolivia, Costa Ri ca y Ve­

nezuela, el coeficiente b estimado es menor que el 

valor crítico, tanto si se usa como variable depen­

diente el défi c it primario incluyendo los ingresos 

por señoreaje, o sin ellos. Ello es así para el valor 

estimado del coeficiente o para el límite superior 

del intervalo de confianza al 95% de significancia. 

Por lo tanto, la evidencia histórica para esos tres 

países indica, de una parte, que la regla fisca l pos-

En la metodología de Hodr ick-Prescott la estimac ión del PIB 
permanente está sujeta a la restricc ión de que la tasa de creci­
miento del PIB permanente entre dos períodos consecutivos sea 
constante. 

Se agradece a Roberto Ayala, Economista Internacional de 
la Dirección de Estudios Económicos del FLAR por las estima­
ciones de los quiebres estructurales en nivel y/o tendencia para 
las series de déficit globa l de los países que se muestran en el 
Anexo 3 y que se rea li zaron siguiendo la metodología de Zivot y 
Andrews (1992). 



Cuadro 1. REGLAS FISCALES: COEFICIENTES BETA Y K DE LARGO PLAZO DE LA ECUACIÓN 10 
(Método de estimación: mínimos cuadrados ordinadrios) 

Interva lo de cofianza (95 % ) 

País y variable expl icativa Coeficiente Estadístico t Límite inferior Límite superior Muestra Valor críti co -g(l +r)/ (1 +g) 
en la muestra 

Variable dependiente: Cambio en el défici t 
primario (con señoreaje) 

Bolivia 1987-2001 

Déficit global (rezagado) -0,708991 -2 ,944532 -1 ,2 29081 -0,188901 -0,030861 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) -13892603,8 2,759050 -3 0 16387,6 -24768819,9 

Colombia 1980-2001 

Défi cit global (rezagado) -0,252 125 -2,2 19281 -0,489904 -0,01 4346 -0,033523 

Recíproco del PIS-permanente {rezagado) -17455, 1 2,454553 -257 1, 1 -32339,1 

Dummy para Colombia 0,062707 4,876828 0,035795 0,089619 

Costa Rica 1974-2001 

Déficit global (rezagado) -0,691049 -2,883289 -1,183818 -0,198279 -0, 040356 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) -4 17,5 1,933714 26, 4 -861,4 

Ecuador 1981-2001 

Déficit _globa l (rezagado) -0,553 404 -1,782775 -1,229804 o, 122995 -0,015984 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) -1 1635,5 0,624208 28982,0 -52253, 0 

Perú 1971-2001 

Déficit global (rezagado) -1,701856 -1,9251 15 -3,5 12346 O, 10863 4 -0,010049 

Rec íproco del PI S-permanente (rezaga do) -472 692661,4 1,4 58001 19 128 12 11 -11 3666653 4 

Venezuela 1 1971-2001 

Défici t global (rezagado) -0,617737 -3,820344 -0,947921 -0,287552 -0,009 185 

Recíproco del PI S-permanente (rezagado) -4150,3 0,714825 7705 ,6 -1 6006,2 

Variable dependiente: Cambio en e l déficit 
primario (sin señoreaje) 
Bolivia 1987-2001 

Défi cit global (rezaga do) -0,6991 48 -2,890592 -1,221 588 -0, 1767 08 -0,03 0861 

Recíproco del PIB-permanente (rezagado) -13657520,8 2,700164 -2732 167,8 -24582873,8 

Colombia 1980-200 1 

Déficit globa l (rezagado) -0,294499 -2,779593 -0,5 16253 -0,072745 -0,033523 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) -18245, 1 2,75 1032 -4364,1 -32 126,0 

Dummy para Co lombi a 0, 06270 7 4,908378 0,035968 0,08944 6 

Costa Rica 1974-2001 

Déficit global (rezaga do) -0,641 688 -3,683982 -0,999809 -0 ,283567 -0,040356 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) -402,7 2,566238 -80, 1 -725,3 

Ecuador 1981-2001 

Déficit global (rezaga do) -0,56 1472 -1 ,953664 -1,2411 59 0,118216 -0,0 15984 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) -1504 2,3 0,87 16 17 25772,7 -55857,3 

Perú 197 1-200 1 

Défici t global (rezagado) -0,578873 -3, 6075 1 o -0,90 702 1 -0,250726 -0,010049 

Recíproco del PIS-permanente (rezagado) - 16323 1201,7 2,773785 -4288 7408,8 -283574994,6 

Venezuela ' 1971-200 1 

Défi cit global (rezagado) -0,674624 -4,1 92662 -1,003 194 -0,3 46054 -0 ,009185 

Recíproco del PIB-permanente {rezagado) -5 123,6 0,905 138 64 35,3 -16682,4 

' Corregi do por heteroscedasticidad usando el esti mador de White. 

Fuente: cá lcu los propios con base en información de "Government Finance Statisti cs" - FMI , hasta 1998; e información de los pa íses, en adelante. 
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tulada en (4a) efectivamente se ver ifica empíri ca­

mente, dada la signifi cancia del va lor estimado de 

f3 y, de otra parte, que esa regla fiscal ha sido con­

sistente con la sostenibilidad de la deuda. 

En segundo lugar, para el caso del Ecuador el valor 

est imado de f3 no es estadísticamente diferente de 

cero, al menos al 90% de significancia, cuando la 

variable dependiente incluye el señoreaje y, aún en 

el caso cuando no lo incluye, el límite superior del 

intervalo de confianza no solo es superior al va lor crí­

ti co si no, inclusive, positivo. Por lo tanto, para el ca­

so de ese país los va lores estimados de {3 (con y si n se­

ñoreaje) indican que la deuda no ha sido sostenible 

históri camente. Efectivamente, debe recordarse que 

Ecuador defraudó el pago de su deuda en 1999. 

En tercer lugar, en el caso de Perú, el valor estima­

do de f3 no es estad ísti camente diferente de cero, al 

90% de significancia (prueba de dos "co las"), cuan­

do se incluye el señoreaje, aunque sí lo es cuando 

no se incluye. Como se recordará, Perú efectiva­

mente defraudó el pago de su deuda en los años 

ochenta. Por lo tanto, so lo el estimativo que inclu­

ye el señoreaje en la vari able dependiente es con­

sistente con esa evidencia de insostenibilidad de la 

deuda. 

En cuarto lugar, en el caso de Colombia, los esti ­

mativos con y sin señoreaje son significativamente 

diferentes de cero, a más del 90% de significancia 

(prueba de dos "colas") e inferiores al valor crít ico. 

No obstante, en el estimativo con señoreaje, el lí­

mite superior del intervalo de confianza al 95% de 

significancia es superior al va lor críti co. Esa ci rcuns­

tancia es indicativa de que la deuda del gob ierno 

co lombiano ha tenido una evoluc ión cercana a los 

límites de su insostenibilidad . 

Finalmente, es importante destacar que en los ca­

sos de Ecuador y Perú, solo el estimativo que inclu-
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ye dentro de la var iable dependiente los ingresos 

por señoreaje es consistente, para ambos países, 

con la evidencia de que ellos defraudaron su deuda 

externa. El otro esti mativo, sin señoreaje, solo es 

consistente con esa evidencia en el caso de Ecua­

dor. Por lo tanto, desde este punto de v ista, el esti­

mativo con señoreaje resulta preferible. 

Con propósitos ilustrativos, en la parte super ior del 

Cuadro 2 se muestra el promedio del déficit prima­

rio, con y si n señoreaje, como proporción del PIB 

permanente, en el período de la muestra usada en 

las estimaciones econométricas del Cuadro 1. En el 

bloque inferior del mismo Cuadro 2 también se 

muestra el déficit primario, con y si n señoreaje, pe­

ro para un mismo período muestra! para todos los 

países (1993-2001 ), con el fin de poder apreciar las 

diferencias entre países de la contribución del seño-

Cuadro 2. DÉFICIT PRIMARIO CON Y SIN SEÑO­
REA) E (Promedios como proporción del PI B perma­
nente; %) 

Período Incluyendo Sin incluir 

señoreaje señoreaje 

Boliv ia 1987-2001 0,48 0,48 

Colombi a 1980-2001 -0,53 0,87 

Costa Ri ca 1974-2001 1 -2 ,41 -0,3 7 

Ecuador 1981-2 001 -5,03 -3,58 

Perú 1971-2 001 -4,20 -0,3'4 

Venezuela 1971-2001 -2,61 -1,36 

Boli via 1993-2001 0,43 0,43 

Colombia 1993-2 001 0,22 1,29 

Costa Ri ca 1993-2001 -4,48 -2,43 

Ecuador 1993-2 001 -5 ,48 -3 ,77 

Perú 1993-2 001 -3,00 -1,94 

Venezuela 1993-2001 -3,4 1 -1 ,61 

' En el período 1981-1 988 solo exisle una observac ión, correspondiente 

a 1981. 

Fuente: cá lculos propios con base en la información de "Government 

Finance Stati sti cs" , IMF y de los países. 



reaj e al déficit primari o. Puede observarse que en 

casos como el de Costa Rica, y en el período indi­

cado, el señoreaje aporta más de 2 puntos porcen­

tuales (pp) del PIB permanente, en promedio, a los 

ingresos del gobierno; en tanto que para Ecuador y 

Venezuela esa contribución es de 1,7 y de 1,8 pp, 

respectivamente; y para Co lombia y Perú de 1 pp, 

en promedio. 

Resulta de interés comparar los resultados sobre 

sostenibilidad de la deuda que se derivan de los es­

timati vos del Cuadro 1, con los escenarios a futuro 

que han venido contemplando las autor idades eco­

nóm icas en esta mater ia. Ello se realiza en la si­

guiente sección. 

1. Incorporación de la información a futuro que 
contemplan las autoridades, sobre la sostenibi­

lidad de la deuda 

Los resultados de la sección anterior, que indica­

ban que en genera l, con excepción del Ecuador y Pe­

rú, y en menor medida Colombia, las finanzas públi­

cas se han ajustado a reglas de comportamiento que 

son consistentes con la sostenibilidad de la deuda 

pública, se fundamentaron en la información históri­

ca . Resulta de interés analíti co eva luar el grado de 

sostenibilidad, desde el punto de vista de la deuda, 

que presentan los programas macroeconómicos ela­

borados por las autoridades de los países a futuro . 

Para esos fines se utili zará la info rmac ión suminis­

trada por las autoridades económicas de los países. 

Fue posible obtener dicha información, para un 

horizonte de planeación que va desde 2002 hasta 

2030, para los casos de Co lombia, Ecuador y Perú 7
. 

Para Venezuela, ese hori zonte va desde 2003 hasta 

2007. Para los otros dos países (Bolivia y Costa 

Rica) no se pudo contar con la información corres­

pondiente elaborada por las autor idades. 

En el Cuadro 3 se muestran los porcentajes del dé­

ficit globa l y del déficit primario incluyendo el se­

ñoreaje8, como proporción del PIB, para los países 

que proporcionaron la informac ión. Puede apre­

cia rse que en los casos de Co lombia, Perú y Vene­

zuela las autoridades contemp lan un importante 

ajuste fi sca l en los próximos años, evidenciado prin­

cipalmente en el déficit primario. Así, por ejemplo, 

en el caso de Colombia éste pasaría de un 1,2% en 

2001 a un superáv it del1,7%, en el 2004 y de más 

del 3% a partir del 2008. En el caso de Perú el ajus­

te es menor, aumentando el superáv it primario del 

0,8% en el 2001, a 1,2% en el 2004 y a 1,8% a partir 

del 2008. Venezuela, en cambio, deberá realizar un 

esfuerzo de magnitud aún mayor que el de Colom­

bia, pasando de un superávit primario del 0,6% en 

el2001 , al 3,9% en el 2004. En el caso de Ecuador, 

las autoridades proyectan una reducc ión gradual del 

superávit primario desde un 10,3% del PIS en 2001 

hasta un 3,2%, en el 2004, y un 3,1% en el 2007. 

En esta sección se eva luará si los va lores proyecta­

dos por las autoridades son consistentes con la sos­

tenibilidad fiscal. Para ello se seguirán dos meto­

dologías. En primer lugar, se eva luará si en el perío­

do de proyección se cumple también una regla fis­

ca l consistente con la sosten ibilidad de la deuda. 

En segundo lugar, se estimarán los indicadores tra­

dicionalmente usados en la literatu ra, en particular 

los propuestos en los trabajos de Blanchard (1990) 

y Talvi y Végh (2000). 

En el caso del Perú, la información no corresponde a un 
programa macroeconómico elaborado por las autoridades, sino 
a las simulaciones rea li zadas, a títu lo personal, por Fernando 
Vásquez, funcionario del Banco Centra l de la Reserva de Perú . 

En este trabajo los ingresos por señoreaje del año en curso 
corresponden al producto de la tasa de inflación y de la base mo­
netaria del año anterior. 
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Cuadro 3. PROYECCIONES REALIZADAS POR LAS AUTORIDADES DE LOS PAÍSES DEL DÉFICIT PRIMARIO 

Y DEL DÉFICIT GLOBAL !% del PIB~ 

Déficit primario (incluye señoreaje) Déficit global (s in señoreaje) 

Año Colombia Ecuador Perú Venezuela Colombia Ecuador Perú Venezuela 

2000 1,4 -9,5 -0,9 -3,0 5,7 -0,4 1,4 0,5 
2001 1,2 -10,3 -0,8 -0,6 5,5 -1,2 1,6 3,0 
2002 0,3 -5,3 -0,8 -2 ,2 5,0 0,2 2,5 2,6 
2003 0,4 -4,0 -0,6 -3,3 4,9 1,0 2, 0 1 ,S 
2004 -1,7 -3, 2 -1,2 -3,9 3,8 0,8 1,4 0,7 
2005 -1,8 -2, 9 -1,7 -3,8 3,7 0,5 0,9 0,4 
2006 -1,8 -2 ,6 -1 ,8 -3,6 3,6 0,3 0,9 0,2 
2007 -2,4 -3, 1 -1,8 -3,6 3, 1 -0,6 0,9 0,0 
2008 -3, 0 -2 ,5 -1,8 2,5 -0,3 0,9 
2009 -3,3 -2 ,2 -1,8 2, 1 -0,3 0,9 
2010 -3 ,5 -1,6 -1 ,8 1,8 0,1 0,8 
2011 -3,5 -1 ,6 -1,8 1,7 0,0 0,8 
2012 -3 ,5 -1 ,S -1,7 1,5 0,3 0,8 
201 3 -3,5 -0,9 -1,7 1,3 0,4 0,8 
20 14 -3,5 -1 ,4 -1,7 1,2 -0,2 0,8 
2015 -3,5 -1,0 -1,7 1,0 0,1 0,8 
2016 -3,5 -1,9 -1,7 0,8 -0,7 0,8 
2017 -3,5 -1,9 -1 ,7 0,6 -0,8 0,8 
2018 -3,5 -2,0 -1,7 0,5 -1 ,0 0,8 
2019 -3,5 -1 ,8 -1,6 0,2 -0,8 0,8 
2020 -3 ,5 -1 ,7 -1,6 0,0 -0,7 0,8 
202 1 -3 ,5 -1 ,S -1 ,S -0,2 -0,6 0,8 
2022 -3 ,5 -1 ,4 -1 ,S -0,4 -0,4 0,8 
2023 -3 ,5 -1,2 -1,4 -0,6 -0,3 0,8 
2024 -3 ,4 -1,4 -1,3 -0,8 -0,4 0,9 
2025 -3,4 -1,2 -1,3 -1, 1 -0,3 0,9 
2026 -3 ,4 -1,2 -1 ,3 -1,3 -0,3 0,9 
202 7 -3,4 -1,0 -1,3 -1 ,6 -0,1 0,9 
2028 -3,4 -0,8 -1 ,2 -1,8 0,1 0,8 
2029 -3, 4 -0,6 -1 ,2 -2, 1 0,4 0,8 
2030 -3,4 -0,6 -1 ,2 -2,4 0,6 0,8 

Fuente: Programas fisca les elaborados por las autor idades de los países. En el caso del Perú, no son estimati vos oficiales, sino 
rea l izados a títu lo personal por Fernando Vásq uez. 

2. Estimación de los parámetros de las reglas fiscales 
en los períodos de proyección 

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, para el 

período de proyección también puede ver if ica rse 

empír ica mente el cumpl imiento de una regla f iscal 

como (4a), con un coefi ciente b cuyo valor sea com­

patible con la sostenibi lidad de la deuda. Con ese 
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propósito se proced ió a est imar en forma recursiva 

el coefic iente b ta nto en el período hi stóri co, como 

en el de proyecc ión, a partir de los va lo res del défi­

cit primario y globa l, proyectados por las autorida­

des. En esa forma puede eva luarse no solo si el valor 

del coefic iente es inferior al umbra l de insostenibili­

dad ya definido anteriormente sino, también, la estabi ­

lidad de dicho coefi ciente a lo largo del t iempo. 



Los resultados se muestran en el Gráfico 1, donde 

también se incluyó el va lor estimado del coefic ien­

te más dos y menos dos errores estándar, respecti­

vamente. El va lor estimado del coeficiente b en el 

período de proyección es consistente con la sos­

tenibilidad de la 

deuda en el caso de los cuatros países que suminis­

traron la información y presenta una relativa estabi­

lidad, con posteri oridad a 2001 , en todos los casos. 

En el anexo 4 se presentan los valores numéricos de 

dichos coefic ientes para los diferentes países. Que­

da sin embrago el interrogante de qué tan sensibles 

(o insensibles) son dichos estimadores del coefi­

c iente b a los valores puntuales, año tras año, de las 

variables incluidas en la ecuac ión 1 O. En parti cu­

lar, en un año determinado puede ocurrir que deb i­

do al peso relativo de las observaciones pasadas en 

la estimación de las varianzas y covarianzas de las 

seri es, una nueva observación no afecte en mayor 

Gráfico 1 
COEFICIENTE BETA DE LA ECUACIÓN 1 O 

(Obtenido de regresiones recursivas) 
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medida el va lor estimado del coefic iente, aún cuan­

do la nueva observación presente un comportamien­

to atíp ico desde el punto de vista de sostenibilidad 

de la deuda. 

Por ese motivo, en la siguiente secc ión se ana li za la 

sostenibilidad de los programas fiscales, pero usan­

do los indicadores trad ic ionales que han venido 

siendo propuestos en la 1 iteratura, a partir de los 

trabajos de Blanchard (1990) y más rec ientemente, 

de Talvi y Végh (2 000). 

3. Indicadores tradicionales de sostenibilidad de 
la deuda 

A partir del trabajo de Blanchard (1990), en el cual 

se proponen diferentes indicadores para eva luar la 

sosteni bil idad de las fina nzas púb licas, Tal vi y Végh 

(2000) postulan, en tiempo discreto, un indicador 

sobre la sosten ibilidad del déficit primario. Dicho 

indicador se compara con el déficit primario pro­

puesto o proyectado por las autor idades a fin de 

determi nar si el programa f isca l es consistente con 

la sosten ib ili dad de la deuda. 

En breve, Talvi y Végh expresan la restricción presu­

puesta ! ( 1) como proporc ión del PIB, para obtener: 

b= -- b +O -W 
(

7 + r) 
1 J + () t - 1 O r 1 

( 77 ) 

donde b, es el sa ldo de la deuda al f inal del período 

t, g, es el gasto tota l sin incluir el pago de intereses 

sobre la deuda, w, son los ingresos totales, inclu­

yendo los ingresos por señoreaje9, res la tasa (cons-

Los ingresos por señoreaje corresponden a m ,-m,./((7 +Jr)(7 +e)), 
donde m, es el cociente de la cantidad de dinero al PI B. 
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tante) de interés rea l y e es la tasa (constante) de 

crec imiento del PIB. 

Iterando (11) n-veces hac ia delante, se obtiene: 

-- b= -- b+I -- -w 
(

7 + e)" ( 1 + r) " ( 1 + e)' 
7 + r l+n 7 + e 1· 1 i:O 7 + r (g,., 1+) 

(72) 

imponiendo la cond ición de que el lado izquierdo 

de (12) t iende a cero a med ida que n ->co (condi­

c ión de transversalidad) y resolviendo (12) para b
1
_
1 

se obtiene: 

( )

i 
X 7 +e 

b = I -- w -1· 1 . 7 ( l+i g,.) 
'""o + r 

(7 3 ) 

se di ce que un programa fiscal conformado por la 

senda {w,+1 gl+) es sosten ible si satisface (13), don­

de w,+, - g,+,=- d,+; es el superávit primario, incluyen­

do ingresos por señoreaje, en el período t+i. Según 

(13), un sa ldo ini c ial positivo de la deuda implica 

necesa ri amente que para que la po lít ica fisca l sea 

sostenib le, deben producirse superávit pr imarios a 

futuro, en magnitudes sufic ientes para que su valor 

presente descontado sea igua l al va lor inic ial de la 

deuda. 

Sea d' el nivel constante de défic it primario (inc lu­

yendo ingresos por señoreaje) tal que: 

.r - d ' = .r - d . x (7 + e)' x (7 + e)' 
i=O 7 + r ;,o 7 + r / + l 

(7 4) 

es decir, 

( ) 
' r-e x 7 +e 

d'= ~ ~ (¿) d,., (7 5) 



pero, según (7 3), ello significa que d' es equivalen­

te a: 

-d* = -- b 
( 

r- (} ) 
1 + r ,_, 

(16) 

es decir, el (negativo del ) déficit primario perma­

nente incluyendo los ingresos por señoreaje, d ', es 

igual al pago efect ivo de intereses sobre el sa ldo 

inicial de la deuda y es tal que el saldo de la deuda, 

como proporción del PIB, no cambia si las autori ­

dades mantienen ese nivel de déficit. Para un valor 

inicial (positivo) de deuda, su signo es claramente 

negativo, indicando un superávit. 

A partir de lo anterior, Talvi y Végh proponen el 

siguiente indicador de sostenibi lidad fiscal: 

/* .=d .- d* 
1+1 1+1 

(17) 

donde d,+i es el déficit efectivamente proyectado 

por las autoridades para el período t+i. Si 1,+¡'< O, 

entonces la política fiscal es sostenib le; de lo con­

trario es insostenible. El valor del indicador corres­

ponde a la magnitud del desbalance entre el déficit 

programado y el nivel de sostenibil idad. 

A efectos de estimar el indicador (7 7) para los dife­

rentes países se tomó el saldo de la deuda del go­

bierno central1 °, como proporción del PIB, a diciem­

bre de 2001 y para los países que sumi ni straron la 

información sobre su programa fiscal (Colombia, 

Ecuador, Perú y, para un horizonte corto, Venezue­

la), se proyectó su va lor a diciembre de 2002, usan-

'
0 En el caso de Bolivia no fue posible di sponer de informa­

ción sobre la deuda del Gobierno Central, ni del Gobierno 
General, sino solo del SP F. 

do esa información. Ese va lor a diciembre de 2002 

es el va lor de b,_
1 
en la ecuación (7 6), el cua l se mue­

stra en el Cuadro 4. Para Bolivia y Costa Rica, seto­

mó el sa ldo a diciembre de 2001 . Como ya se 

mencionó, d' es tal que el va lor de la deuda, como 

proporción del PIB, no cambia. Por lo tanto, entre 

2003-2030, el saldo de la deuda se mantiene en los 

niveles del cuadro 4. 

Adicionalmente al sa ldo de la deuda, para calcu lar 

d', o r, según (7 6) y (17), es preciso determinar la 

senda de tasas de interés reales y de crec imiento 

del PIB en los distintos países. 

Ninguno de los países, con excepción de Co lom­

bia, sum inistró información sobre el costo espera­

do de la deuda del gobierno central1 1
. En el modelo 

colombiano de deuda se supuso que la tasa de 

interés externa (libar a seis meses) aumentaría entre 

2002 y 2005 hasta situarse en un 6%, de ahí en 

adelante, hasta el 2030. El costo de la deuda exter­

na colombiana incluye una prima sobre esa tasa de 

referencia, correspondiente tanto al riesgo país, co­

mo a la estructu ra por plazos de la deuda. Adi cio­

nalmente, entre 2002 y 2030 la estructu ra de la de­

uda por plazos cambia, razón por la cual la tasa 

implícita de la deuda también cambia. 

A partir del costo de la deuda externa de la deuda 

colombiana, estimado por las autor idades, en este 

11 Las autoridades colombianas han desa rroll ado un modelo 
bastante detall ado de asignación de las nuevas necesidades de 
financiamiento del gobierno central, año a año, entre financia­
miento interno y externo, con base en unos porcentajes fijos, 
predeterminados y, a su vez, de cada una de estas di ferentes fuen­
tes de financiamiento entre documentos de deuda de di ferentes 
plazos y tasas de interés. Véase Concha, Alvaro, "Módulo de Sos­
tenibi li dad Fiscal del SPNF en Colombia", Dirección de Política 
Macroeconómica, Ministerio de Hacienda y Crédito Públi co, 
Bogotá, Colombia, 2002. 
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Cuadro 4. SALDO DE LA DEUDA DEL GOBIERNO 
CENTRAL PROYECTADA A 20021 (Proporción del 
PIB) 

Deuda/PIB (% ) 

Bol ivia' 63,8 
Colombia 45,9 
Costa Ri ca ' 39,1 
Ecuador 74,4 
Perú 41 ,4 
Venezuela 55 ,1 

1 Excepto para Bolivia y Costa Rica, cuyo saldo corresponde a 
2001, ya que di chos países no suministraron información so­
bre su programa fi sca l. En el caso de Bo liv ia, corresponde al 
SPNF, por no poderse obtener información para el Gobierno 
Central. 

Fuente: infoemación de los países . 

trabajo se supuso un costo adiciona l, para cada 

país, directamente proporcional a la diferencia por­

centual entre el spread promedio (entre octubre 02 

de 2000 y septiembre 03 de 2002) de los bonos de 

duda soberana de dicho país y el correspondiente 

spread promedio de los bonos co lombianos 12
• Esa 

tasa, incrementada en las expectativas de devalua­

ción en cada país corresponde a la tasa de interés 

nomina l implícita en moneda local de la deuda ex­

terna13. En cuanto al costo de la deuda interna, se su­

puso que la tasa de interés real implícita era igual, 

en todos los países, a la correspondiente tasa de in­

terés real de la deuda interna co lombiana estimada 

por las autoridades. Dicha tasa de interés rea l se in­

crementó en la inflac ión esperada doméstica para 

determinar la tasa de interés nominal implícita de 

la deuda interna en cada país14
. La tasa de interés 

12 En el caso de Bolivia se supuso un spread igual al del Perú, 
pues no se pudo di sponer de la información correspondiente del 
spread. 

56 COYUNTURA ECONÓMICA 

nominal implícita de la deuda total (externa e inter­

na) en cada país, es un promedio ponderado de am­

bas tasas nomina les, donde el factor de pondera­

ción corresponde al peso de la deuda interna/ex­

terna, sobre la deuda total. Ese constituye el esce­

nar io base en lo relativo a las tasas de interés implí­

citas de la deuda en cada país. 

Adicionalmente al escenario base, se simuló el efec­

to de un panorama de tasas de interés altas y otro 

de tasas de interés bajas, en cada país. El escenar io 

de tasas altas corresponde a la misma senda de tasa 

de interés externa del escenario base, pero adicio­

nado en media desviación estándar del spread de 

los bonos de deuda. La tasa de interés de la deuda 

interna se supuso igual a la del escenario base. Si ­

milarmente, en el escenario de tasas bajas, se le resta 

media desviación estándar del spread a la senda de 

tasas de interés externa del escenario base, mante­

niendo inalterado el costo de la deuda interna. 

En cuanto a la tasa de crec imiento del PIB, en un 

escenario base se tomó el crec imiento promedio de 

crec imiento entre 199 1 y 2001 incrementado en 

un 20%, para el período 2003-2030, en cada país. 

En un escenario de crecimiento alto se le ad icionó 

a ese crecimiento base un valor igua l a media des­

viación estándar observada para la tasa de crecí-

'
4 (7 +i)=O +re

0
¡}(7 +n,J, donde j denota el país j-ésimo y reo/ es la 

tasa de interés rea l implíc ita de la deuda interna colombiana. 
Para el caso de Bolivia, como ya se mencionó, no se pudo 
disponer del programa macroeconómico de las autoridades del 
país y, por lo tanto se supuso una inflación del1 % anual, a partir 
de 2003 y una deva luac ión anual que se reduciría gradualmen­
te, desde un 8,2%, en 2002 hasta un 2% a partir de 2006. Para 
el caso de Costa Rica se supuso que la inflación se reduciría gra­
dualmente desde un 9,2% en 2002, hasta un 4% a partir de 
2005; y la devaluación, desde un 9,6%, hasta un 5%, en ese mis­
mo período. Para este último país, la tasa de interés rea l de la 
deuda interna, así como la tasa de interés en dólares de la deuda 
externa, se supusieron iguales a las de Colombia. 



miento del PIB en 1991-2001 ; en tanto que en un 

escenario de crec imiento bajo se le restó a la tasa 

de crec imiento del escenario base ese mismo va lor. 

En el Cuadro 5 se presenta un resumen de los esti­

mati vos del nive l de déficit sostenible, obtenido 

según (7 6), para los di ferentes escenarios de simu­

lac ión, y en el cuadro 6 los correspondientes al in­

dicador de insostenibilidad del programa fisca l, de­

finido según (7 7). Adicionalmente, en el anexo 5 se 

presentan los cuadros con el resumen del va lor efec­

tivo de las variabl es de entrada en cada ejerc ic io de 

simulación, así como las gráfi cas correspondientes 

para los escenarios base y extremos de tasas de 

interés y de crecimiento del PI B. En ambos cuadros 

se han agrupado los resultados por períodos debido 

a que estos no son constantes a lo largo del tiempo, 

por dos motivos, a saber: i) si bi en la tasa de creci­

miento del PIB se mantiene constante entre 2003 -

2030, como ya se mencionó, la tasa de interés im­

plíc ita cambia a lo largo del tiempo, por cambiar la 

estructura por plazos de la deuda15; y ii ) la tasa de 

crecimiento del PIB esperada por las autoridades 

no es constante a lo largo del tiempo, lo cual se cons­

tituye en uno de los factores de discrepancia entre 

los resul tados de este trabajo y los esperados por las 

autoridades; discrepancia ésta que se muestra en el 

Cuadro 6. 

Los Cuadros 5 y 6 muestran (escenario base), de 

una parte, que en el período 2001-2002 la magni­

tud promedio del superávit primario requerido para 

garant izar la sostenibilidad de la deuda (o "superá­

vit primario permanente", según la denominación 

15 En el modelo colombiano, usado en este trabajo para calcu­
lar la tasa implíc ita de referenc ia del costo de la deuda en todos 
los países, la tasa de interés de los bonos de deuda es mayor, en­
tre mayor sea su plazo. 

que usan Talvi y Végh) era relativamente alto en 

Venezuela (7, 1 %), Boliv ia (4,8%) y Colombia (2%) 

y algo menor en Costa Rica y Perú (1 ,3% y 1 ,4%, 

respectivamente) y, de otra parte, que ni en Vene­

zuela, ni en Boliv ia16
, ni en Colombia, ni en Perú, 

se alcanzó ese nivel requerido. Por el contrario, en 

Bolivia (en 2001 ) y en Colombia, hubo défi c it pri ­

mario, con lo cual la diferencia respecto al nivel de 

sostenibilidad fue de 5,9 y 2,8 puntos porcentuales 

del PIB, respectivamente, en tanto que en Vene­

zuela esa diferencia fue de 5,5 p.p y en Perú de 

0,7%. Ecuador, en contraste, presentó un superávit 

primario bastante superior al nivel de sostenibilidad. 

Adi cionalmente, de cumplirse los supuestos inclui­

dos en el escenario base (véase anexo 5), en los ca­

sos de Co lombia, Ecuador y Venezuela la magnitud 

del superávit primario requerido para garanti zar 

sostenibilidad deberá ser superior al previsto por 

las autoridades en el período 2003-2007. Ecuador 

requerirá en los períodos subsiguientes, hasta 2030, 

de superávit elevados y bastante mayores a los pre­

vi stos por las autoridades. Costa Ri ca y Perú debe­

rán mantener superávit primarios entre 1,1% y 1,6 

del PIB, entre 2003 y 2030, para garantizar la soste­

nibi lidad de la deuda. Boliv ia deberá mantener 

superávit primarios entre 5,3% y 3,1 %, en ese mis­

mo período y para el caso de la deuda del SPNF. 

De otra parte, vale la pena destacar que aún cuan­

do la elasti c idad del superávit primario requerido 

ante un cambio en la tasa de crec imiento del PIB no 

es necesariamente superior a la elastic idad corres­

pondiente a la tasa de interés rea l, una tasa de cre­

cimiento baja, en relac ión con la evolución históri-

16 Como ya se ha menc ionado, en el caso de Bo liv ia no se pu­
do obténer info rmac ión que permit iera hacer los cálculos para 
otros años diferentes a 2001. 
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Cuadro 5. DÉFICIT PRIMARIO COMPATIBLE CON LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA 

Escenarios 

Pe ríodo Base Tasa de Tasa de Crecimiento de l Crecimie nto del TIA, CA TIA,CB TIB,CA TIB,CB 

interes a lta (TIA) inte rés baja (TIB) PIB alto (CA) PIB bajo (CB) 

Bolivia' 

2000-2002 -4,8 -5 ,0 -4.7 -4 ,6 -5, 1 -4.7 -5,2 -4,4 -5,0 
2003 -2007 -3, 4 -3.7 -3 ,2 -2, 9 -4,0 -3 ,1 -4,2 -2.7 -3.7 
2008-201 o -3,3 -3 ,5 -3,0 -2 ,8 -3,8 -3 ,0 -4,1 -2,5 -3,6 
201 1-2030 -3 ,2 -3 .4 -2,9 -2,6 -3 .7 -2 ,9 -3,9 -2, 4 -3.4 

Colombia 

2001-2 002 -2,0 -2, 1 -2 ,0 -1.7 -2 ,4 -1,8 -2,4 -1.7 -2 ,3 
2003 -2007 -2 ,6 -2.7 -2,4 -1,9 -3,3 -2, 1 -3,5 -1 .7 -3 ,1 
2008-201 o -2,6 -2,8 -2,5 -1,9 -3,3 -2, 1 -3,5 -1,8 -3,2 
2011-2030 -2 ,1 -2 ,2 -1,9 -1.4 -2,8 -1,6 -2 ,9 -1,2 -2, 6 

Costa Rica 

2001-2002 -1,3 -1 ,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1 ,0 -1,6 -0,9 -1.5 
2003 -2007 -1,1 -1 ,3 -1,0 -0,5 -1.7 -0.7 -1 ,9 -DA -1,6 
2008-201 o -1.4 -1,5 -1,2 -0,8 -2,0 -0,9 -2, 1 -0,6 -1,8 
2011-2030 -1,3 -1 ,4 -1,1 -0,7 -1,9 -0,8 -2,0 -0,6 -1.7 

Ecuador 
2001-2002 3,8 3,2 4,5 4,5 3,2 3,8 2,5 5,2 3,9 
2003-2007 -5 ,4 -6,9 -4,0 -4,0 -6,9 -5.4 -8,5 -2,6 -5,4 
2008-201 o -6,9 -8,4 -5.4 -5.4 -8,4 -6,9 -10,1 -4,0 -6,8 
2011-2030 -6,4 -8,0 -4,9 -5,0 -8,0 -6,5 -9,6 -3,6 -6.4 

Perú 

2001-2002 -1,4 -1 ,5 -1 ,4 -1 ,0 -1,9 -1,1 -2 ,0 -1 ,0 -1,8 
2003 -2007 -1,3 -1 ,5 -1,2 -0,5 -2,2 -0,6 -2.4 -0,3 -2, 1 
2008-201 o -1,6 -1 .7 -1.4 -0.7 -2,5 -0,9 -2 .7 -0,6 -2,3 
2011-2030 -1,5 -1 .7 -1 ,3 -0,6 -2 ,4 -0,8 -2,6 -0,5 -2 ,3 

Venezue la 
2001-2002 -7, 1 -7,3 -6,9 -6,5 -7,8 -6.7 -8,0 -6,3 -7,5 
2003-2 007 -4,8 -5,2 -4,3 -3,5 -6,3 -3 ,9 -6.7 -3,0 -5.7 
2008-201 o -5,2 -5,6 -4.7 -3,8 -6.7 -4 ,2 -7 ,1 -3 .4 -6,1 
2011-2030 -5,0 -5,4 -4,5 -3 ,6 -6,5 -4 ,1 -6 ,9 -3,2 -5 ,9 

' Co rresponde a l SPNF, deb ido a que no se pudo d ispo ne r de in formación correspondie nte a l Gobi e rno Centra l, o a l Gobie rno Ge ne ral. 
Fue nte : cá lculos propios de l a uto r. 

ca, afecta en forma relativamente importante la mag­

nitud del esfuerzo fisca l requerido para garanti zar 

la sostenibilidad de la deuda, en todos los países, 

deb ido a la alta var ianza que ha presentado históri­

ca mente el crecimiento del PI B. So lo en Ecuador la 

magnitud tota l de este efecto es inferior al que se 

obtendría de un aumento de las tasas de interés. 
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Es preciso mencionar que no ex iste ninguna razón 

a priori que indique que los niveles de deuda pro­

yectados pa ra 2002 y que, como ya se mencionó, 

fueron los va lores que se usaron en la ecuac ión 

(7 6), sean en algún sentido económico los óptimos. 

Las autoridades de los países podrían tener razones 

para reducir esos niveles de deuda a futuro. Pero, 



Cuadro 6.EXCESO (+)O DEFEQO (-) DE DÉFICIT PRIMARIO EN RELACIÓN CON SU NIVEL DE SOSTENIBILIDAD 

Escenarios 

Período Base Tasa de Tasa de Crecimiento del Crec imiento del TIA, CA TIA,CB TIB,CA TIB,CB 
interes alta (TIA) interés baja (TIB) PIB alto (CA) PI B bajo (CB) 

Bolivia' 

200 1 S,9 S,9 S,9 S,9 S,9 S,9 S,9 S,9 S,9 
2003-200 7 N .O N.O N.O N.O N.O N.O N. O N.O N.O 

2008-201 o N. O N.O N.O N .O N.O N.O N.O N.O N.O 
2011 -203 0 N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O 

Colombia 

2001-2 002 2,8 2,9 2,7 2,S 3,1 2,S 3,2 2,4 3,0 
2003-2007 1,1 1,3 1,0 O,S 1,8 0,6 2,0 0,3 1,7 

2008-201 o -0,7 -O,S -0,9 -1,4 0,0 -1,2 0,2 -1 ,S -0,1 

2011-2030 -1,4 -1,2 -1,6 -2,1 -0,7 -1 ,9 -O,S -2,2 -0,9 

Costa Ri ca 
2001-2002 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2 -2 ,2 -2 ,2 

2003-200 7 N .O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O 

2008-201 o N .O N.O N.O .D N.O N.O N.O N.O N.O 

2011 -2030 N .O N.O N.O N.O N.O N.O N.O .O N.O 

Ecuador 
2001-2 002 -11 ,3 -10,6 -1 1,9 -11 ,9 -10,6 -11 ,2 -9,9 -12,6 -11 ,3 

2003-2007 2,2 3,7 0,8 0,8 3,7 2,3 S,3 -O,S 2,2 

2008-2 01 o 4,7 6,3 3, 2 3,3 6,3 4,8 7,9 1,8 4,7 

201 1-2 030 S,1 6,7 3,6 3,7 6,7 S,2 8,3 2, 3 S, 1 

Perú 
2001 -2002 0,7 0,7 0,6 0,2 1,1 0,3 1,2 0,2 1,0 

2003-2007 -0,1 0,1 -0,2 -0,9 0,8 -0,8 1,0 -1,1 0,7 
2008-201 o -0,2 -0,1 -0,4 -1,1 0,7 -0,9 0 ,9 -1,2 o,s 
2011 -2 030 0,0 O, 1 -0,2 -0,9 0,9 -0,7 1,1 -1,0 0,7 

Venezuela 
2001-2 002 S,7 S,9 s,s S, 1 6,4 S,3 6,6 4,9 6,2 

2003-2 007 1,2 1,6 0,7 -0,2 2,6 0,2 3,1 -0,6 2,1 

2008-201 o N.O N.O N.O N.O N.O N .O N.O N. O N.O 

2011-2030 N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N .O 

' Corresponde al SPNF, deb ido a que no se pudo disponer de informac ión co rrespondiente al Gobierno Central, o al Gobierno General. 

Fuente: cá lculos propios del autor. 

en ese caso, el esfuerzo fisca l que deberían rea lizar 

sería aún mayor que el que se mostró en los Cua­

dros 5 y 6. 

Finalmente, es claro que la metodo logía consisten­

te en est imar los parámetros de una eventual regla 

fiscal que sigan las autoridades, como se hi zo en 

una sección anterior, pa ra posteriormente evaluar 

si di chos parámetros son consistentes con la soste­

nibi lidad de la deuda es menos sensible a la infor­

mac ión año a año de los programas fi sca les, que el 

indicador de "déficit primari o constante permanen­

te" de Talvi y Végh que se ha ca lculado en esta sec­

ción. Si bi en para períodos amplios de tiempo, 
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ambas metodo logías proveen resultados adecua­

dos, en el seguimiento año a año resulta más sensi­

ble la estimac ión de los indicadores de insosteni ­

bilidad de Blanchard (1990) y Talvi y Végh (2000). 

No obstante, es claro que el problema de soste­

nibilidad de la deuda no es un problema puntual de 

un año, si no que tiene que ver, según la ecuac ión 

(1), o (13) con la posibilidad de que el sa ldo de la 

deuda ini cia l sea pagado con el va lor presente des­

contado de los superávit primarios en un horizon­

te de tiempo futuro que se extiende hasta el infini­

to. Desde este punto de vista, ambas metodo logías 

proveen resultados complementari os. Un progra­

ma fiscal puede presentar excesos de déficit prima­

rio, en relac ión con el nive l del "déficit constante 

permanente sostenible", y defectos en otros años 

respecto a ese mismo indicador, pero no por eso el 

programa es estri ctamente insostenible en los pe­

ríodos de exceso de déficit, a diferencia de la leCtu­

ra que sí se haría usando exclusivamente el indica­

dor de "déficit permanente", pues el valor presente 

descontado de la suma de esos déficit y de los su­

perávit subsiguientes, a lo largo de todo ese hori zon­

te, puede ser suficiente para pagar la deuda. En 

otras pa labras, el "déficit constante permanente" de 

sostenibili dad es un indicador útil , pero no suficien­

te, para evaluar qué tan adecuado resulta un pro­

grama f isca l para garantizar la sostenibilidad de la 

deuda a lo largo de hori zonte determinado, pues su 

nive l es relevante en promedio, para todo el hori­

zonte de planeación. 

111. ESTRUCTURA DE INGRESOS Y GASTOS DEL 
SECTOR PÚBLICO 

La principal conclusión del estudio que elaboró el 

FLAR 17 con el propósito de eva luar la posibilidad 

de definir una meta fiscal única, común a todos los 

países de la CAN (más Costa Rica) y compatibles 
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con un nive l de déficit estructural igual a cero, es 

que ello no era posible. Para lograr ese equilibrio 

fiscal, era prec iso establecer metas anuales de défi­

c it diferenciadas entre países. Por ell o, el FLAR no 

cons ideró aprop iado que los pa íses de la CAN se 

comprometieran a cumplir una meta anual de défi ­

c it f isca l de 3%, que era la meta que habían adop­

tado los países de la Unión Europea, y que tomó la 

Secretaría General de la CAN para proponerla como 

meta común en la V Reunión del Consejo Asesor 

de Ministros de Hac ienda o Finanzas, Bancos Cen­

trales y Responsab les de Planeación Económica. 

Infortunadamente, para la rea li zac ión del trabajo 

c itado no fue posible disponer de información sufi­

c iente para rea li za r esos mismos análi sis para el 

SPNF y se propuso, por lo tanto, la coordinac ión 

entre los Bancos Centrales y los Gob iernos de los 

diferentes países a f in de construir la base de in for­

mac ión necesa ri a. En la actualidad aún no es posi­

ble disponer de series hi stóri cas lo sufic ientemente 

largas y con metodo logías de elaborac ión compa­

rables entre países, como para adelantar esos mis­

mos análisis con in formación directa del SPNF. Por 

esa razón, más adelante en este trabajo se utili za la 

in formac ión disponible del SPNF, de longitud tem­

poral más corta, menos homogénea entre países y 

de menor nivel de desagregación que la del gobier­

no central, para tratar de inferir, a partir de las aso­

ciac iones que se presente entre esas dos fuentes de 

informac ión, cuáles son sus principales caracterís­

ticas estructu rales. 

Adi c ionalmente, uno de los interrogantes que sur­

gieron del trabajo citado es si parte de la dificultad 

para definir metas únicas sobre el ba lance fi sca l 

17 Véase Mora (2001 ), op . c it. 



global de los países miembros del FLAR no radica­

ba en las diversidad de estructuras de los ingresos y 

de los gastos del sector públi co, entre los países. 

Por ejemplo, la mayor dependencia de sectores es­

pecífi cos que presentan los ingresos fi scales de al­

gunos de ell os, como por ejemplo del sector petro­

lero, podría incidir en el menor peso, como propor­

ción del PIB, de otras fuentes de ingresos, así como 

con en el c iclo de los mismos y de los egresos. En 

consecuencia, en esta parte del trabajo se rea liza 

una descripción de la estructura de los ingresos y 

gastos del sector públi co en los di ferentes países, y 

se evalúa su relación con el défi ci t global, tanto del 

gobierno central, como del SPNF. 

Una vez establecida la importancia relativa de las 

diferentes fuentes de ingresos, la composición de 

los gastos y el grado en el cual unos y otros inciden 

en el défi c it global, en la últ ima parte de esta sec­

ción se buscará responder el interrogante de si es 

posib le establecer metas intermedias para algunos 

de los distintos rubros que sea consistente con una 

meta de défic it estructural de cero para los países 

miembros del FLAR. 

A. Tamaño del sector público y composición de sus 
ingresos y gastos en los países miembros del FLAR 

En el Cuadro 7 se presentan diferentes indicadores 

relati vos al tamaño del SPNF y del gobierno cen­

traP8 en la economía, como son la parti c ipación de 

los ingresos, de los gastos y de los ingresos tributa­

ri os en el PIB, así como por la part ic ipac ión del Go­

bierno Central en el SPNF (último bloque del Cua­

dro 7). 

18 Infortunadamente, para el caso de Bolivia no fue posible ob­
tener la in formación correspondiente al Gobierno Central, sino 
al Gobierno General, que incluye a éste, a los gobiernos locales 
y a las entidades descentralizadas. 

Puede aprec iarse que el tamaño del SPNF (primer 

bloque del cuadro) es bastante di ferente entre los 

países. Así, por ejemplo, mientras que en Costa Ri­

ca los ingresos tota les representaron un 22% del PIB, 

y los gastos totales un 23%, en promedio durante 

1998-2000, en Colombia esos porcentajes fueron 

del 33% y del 37%, respectivamente. Sin embargo, 

la parti c ipación de los ingresos tri butari os en Co­

lombia (17%) fue menor que en Costa Rica (18,2%) . 

Similarmente, Venezuela tiene una parti cipación 

de los ingresos y de los gastos más cercana a la de 

Ecuador y Perú, pero la part icipac ión de sus ingre­

sos tri butari os en el PIB es la menor del gru po. 

Es interesante notar que los países con mayores ta­

maños, relativos a la economía, del SPNF no nece­

sariamente tienen los gobiernos centrales de mayor 

tamaño. Así, por ejemplo, de acuerdo con la parti ­

c ipac ión de los ingresos totales en el PIB, Colombia 

es el país con mayor tamaño del SPNF, pero el 

tamaño de su gobierno central es el segundo menor 

del grupo, de acuerdo con ese mismo indicador; 

aunque no ocurre lo mismo desde el punto de vista 

de la parti c ipac ión del gasto total en el PIB, pues en 

Costa Ri ca y Perú esta última relac ión es menor. 

O bviamente, esas diferencias entre países y en la 

clas ifi cac ión misma de su pa rtic ipac ión en la eco­

nomía, dependiendo del ind icador que se use, re­

fl eja diferencias en las estructuras tributari as, en los 

nive les de recaudación, en la propia polít ica fi sca l 

y, también, en el papel del estado en la producción 

y provisión de bienes y serv ic ios. Algunos países 

más que otros, debieron reducir la parti c ipac ión de 

su sector público en la producc ión de bienes y ser­

vic ios durante los años ochenta como consecuen­

cia de las agudas cri sis fi sca les y de balanza de pa­

gos que tuvieron que afrontar, al ti empo que intro­

ducían reformas que propendían por un aumento 

de la eficiencia del estado. 
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Ad icionalmente a los indicadores relativos a la par­

tic ipación del estado en la economía, en el último 

bloque del Cuadro 7 se muestra cuál es el tamaño 

del gob ierno centra l en relación con el del SPN F. 

Desde esta perspectiva, Co lombia tiene la menor 

participación del gob ierno central en el sector pú­

blico, y Ecuador la mayor, si se cons ideran los in­

gresos o los gastos tota les. Desde el punto de vista 

de los gastos tota les, en Venezuela también la par­

ti cipación del gobierno centra l es bastante ele­

vada. 

Finalmente, con el propós ito de ilustrar la posible 

incidencia macroeconómica del sector público, en 

el Cuadro 8 se presenta el ba lance globa l del SPNF 

y del gobierno central, como proporc ión del PIB, 

en promedio para 1998-2000. Aquí también se ob­

servan diferencias de importancia entre los países, 

en primer lugar, en la magnitud del déficit y, en se­

gu ndo lugar, en la contribución del gobierno cen­

tra l al déficit del SPNF. En efecto, la magnitud del 

déficit del SPNF en Colombia, como proporción 

del PIB, es cuatro veces la correspondiente aVene­

zuela y, en el caso del Ecuador, tres veces. Ad icio­

nalmente, en Bolivia el gobierno genera l, y tam­

bién el SPNF, son superavitar ios, en tanto que en 

Co lombia, Costa Rica y Venezuela, el déficit del 

gobierno centra l es superior al de todo el SPNF. 

Cuadro 7. TAMAÑO DEL SECTOR PÚBLICO EN LOS PAÍSES MIEMBROS DEL FLAR 
(Proporción del PIB %) 

Promedio 1998-2000 

Ingresos totales Gastos totales Ingresos tributarios 

Sector público no financiero 
Bolivia' 32,3 36,2 
Co lombia 33, 1 37,2 
Costa Rica 21,5 22,9 
Ecuador 24,8 28,2 
Perú 24,7 27, 1 
Venezuela 25,5 26,5 

Gobierno Central 
Bolivi a' 25,2 24,8 
Colombi a 13, 1 18,3 
Costa Rica 12,6 15,3 
Ecuador 19,5 22 ,6 
Perú 15,3 17,6 
Venezuela 17,5 20,3 

Tamaño relativo (Gobierno Centrai/SPNF) 
Bo l ivia N.O N.O 
Co lomb ia 39,4 49,2 
Costa Rica 58,9 66,5 
Ecuador 78,4 80,3 
Perú 61,8 64,9 
Venezuela 68,8 76,6 

1 Inc luye el Gobierno Centra l, los gobiernos loca les, las entidades descentra lizadas y las empresas públicas. 
2 Inc luye el Gobierno Centra l, los gobiernos loca les y las entidades descentrali zadas . 
Fuente: in foemac ión de los países. 
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Cuadro 8.BALANCE GLOBAL 
(Ingresos- gastos; % del PIB) 

Promedio 1998·2000 

SPNF Gobierno Central 

Bo livia' 0,2 0,4 
Colombia -4,0 -5,7 
Costa Rica -1 ,5 -2,6 
Ecuador -3 ,3 -3 ,1 
Perú -2,4 -2,3 
Venezue la -1,0 -2,8 

1 En el caso de Bolivia, el dato de la segunda columna corres­
ponde al Gobierno Genera l. 

Fuente: cá lculos propios del au tor. 

8. Incidencia del gobierno central en el SPNF 

Como ya se expli có, algunos de los interrogantes 

en cuya solución se quiere avanzar en este trabajo 

son, de una parte, la identificación de los rubros de 

los ingresos y de los gastos del SPNF que tienen una 

mayor incidencia en el balance financiero del sec­

tor y, de otra parte, la eva luación de la posibilidad 

de fijar metas fiscales (intermedias) para esos 

rubros de mayor incidencia, comunes a todos los 

países de la CAN, pero utilizando la información 

del gobierno central, que tiene una mayor longitud 

temporal y resulta, en consecuencia, más adecua­

da para esos fines . Es decir, debido a las limitacio­

nes de información para el SPNF que impiden la 

utilizac ión de series de tiempo suficientemente lar­

gas como para analizar el componente estructura l 

y transitorio de los diferentes rubros, deberá pro­

cederse en forma indirecta. 

En una primera etapa se utilizará la información 

disponible del SPNF para estab lecer los rubros de 

los ingresos y gastos de dicho sector más estrecha­

mente relacionados con su balance global. En una 

segunda etapa, se eva luará la relación que existe 

entre esos rubros de mayor incidencia en el resulta­

do globa l del SPNF y los renglones correspondien­

tes al gobierno central. En una tercera etapa se rea­

lizarán los análisis que diferencian el componente 

permanente y transitorio de las series y sus sensibi­

lidad a la brecha del producto 19
, para el caso de los 

rubros del gobierno centra l más estrechamente re­

lacionados con el balance globa l del SPNF. 

En el Cuadro 9 se presentan los coeficientes de co­

rrelación entre el balance global del SPNF, como 

proporción del PIB y los diferentes rubros de ingre­

sos y gastos que se describen en las filas del cuadro 

y que corresponden tanto al mismo SPNF, como al 

gobierno central. También se incluyeron en las filas 

del cuadro la tasa de creci miento del PIB, corriente 

y rezagada; y la desviación estándar de orden 5 de 

la tasa de crec imiento, como medida de volatilidad 

en la economía. Enfrente de cada coefic iente de 

correlación se muestra también el estadístico t20
, a 

fin de establecer qué tan diferente de cero es estad ís­

ticamente dicho coeficiente. 

Puede apreciarse que las variables que presentan 

una corre lac ión alta con el balance fisca l global del 

SPNF difieren, en genera l, entre países y, si bien en 

varios casos los coeficientes de correlación son es­

tadísticamente diferentes de cero su signo es, algu­

nas veces, opuesto al esperado. No obstante, exis­

ten tres variab les que presentan una corre lac ión 

signifi cat ivamente diferente de cero con el déficit 

' 9 Véase Mora (2001 ), op.cit y European Commission, ECFIN/ 
339/00 "Public Finances in EMU-2000: Report of the Directora te 
Genera l for Economic and Financia! Affairs ", May 2000. 

•vfJT 
20 La variab le r = _P __ v¡-:;y ' 
donde p es el coeficiente de correlac ión estimado, tiene d istri­
bución t-student. 
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Cuad ro 9. CORRELACIONES ENTRE El BALANCE GLOBAL (INGRESOS TOTALES -GASTOS TOTALES) DEL SPNF Y DEMÁS RUBROS 
DE INGRESOS Y GASTOS 

Sector púb li co no financiero 

Ingresos totales 

Ingresos corrientes 

Ingresos tributarios 

Ingresos tributari os por impuesto a la renta 

Ingresos tributarios por impuestos de aduanas 

Otros ingresos y transferencias corrientes 

Ingresos de capital 

Gastos tota les 
Gastos corrientes 

Gastos por intereses 

Otros gastos corrientes 

Gastos de capital 
Balance fisca l primario 

Gobierno Central 

Ingresos totales 

Ingresos corrientes 

Ingresos tributarios 

Ingresos tributarios por impuesto a la renta 

Ingresos tributa ri os por impuestos de adua nas 

Otros ingresos y transferencias corrientes 

Ingresos de capital 

Gastos totales 

Gastos corrientes 

Gastos por intereses 

Otros gastos corrien tes 

Gastos de capital 

Ba lance fisca l 

Ba lance fi sca l primario 

Tasa de crec imiento anua l del PIS 

Tasa de crecimiento anual del PIS rezagada 

Desviación estándar de orden 5 de la ta sa de 

crecimiento anual del PI B 

Bolivia' Colombia Costa Rica Ecuador Perú Venezuela 

Coefi ciente t-estad ístico Coefi ciente t-estadístico Coefici ente t-estadístico Coeficiente t-es tadístico Coeficiente t-estadístico Coeficiente !-estadístico 

de correlación de correlación de correlación de correlación de correlación de correlación 

0,57 

0,5 1 

-0,11 

-0,07 

-0,67 

0,29 

0,42 

-0,41 

-0,23 

-0,49 

0,01 

-0,23 

0,83 

0,44 

-0,26 

0,86 

-0,02 

0,48 

0,15 

2, 18 

1,88 

-0,37 

-0,24 

-2,82 

0,97 

1,48 

-1,41 

-0,76 

-1,76 

0,04 

-0,73 

4,63 

1,19 

-0,67 

4,2 1 

-0,07 

1,63 

0,46 

0,2 1 

-0,59 

O, 13 

-0,23 

0, 18 

-0,3 9 

-0,3 4 

0,25 

-0,42 

-0,34 

0,95 

-0,3 8 

-0,36 

-0,69 

-0,70 

-0,80 

-0,65 

0,82 

0,82 

0,74 

0,61 

0,54 

-0,73 

0,85 

-2,94 

0,54 

-0,95 

0,75 

-1,69 

-1,45 

1,03 

-1,84 

-1 ,47 

12,51 

-1 ,53 

-1,42 

-3,59 

-3,65 

-4,94 

-3 ,17 

5,31 

5,31 

4,1 1 

3, 10 

2,50 

-4,31 

0,08 

O, 14 

-0,21 

-0,43 

-0,06 

0,51 

0,07 

-0,53 

-0,41 

-0,25 

-0,3 4 

-0,40 

0,92 

0,06 

0,07 

0,03 

-0,3 0 

0,18 

0,17 

-0,04 

-0,55 

-0,64 

-0,41 

-0,45 

-0,19 

0,94 

0,79 

0,25 

-0, 16 

0,01 

0,32 

0,58 

-0,84 

-1,92 

-0,2 4 

2,3 9 

0,2 7 

-2, 48 

-1,80 

-1,02 

-1,44 

-1,74 

9, 15 

0,22 

0,23 

0,09 

-1,10 

0,64 

0,60 

-0,13 

-2,28 

-2,92 

- 1,54 

-1,74 

-0,68 

9,80 

4,45 

1,05 

-0, 64 

0,02 

0,66 

0,66 

-0,19 

-0, 10 

-0,32 

0,74 

-0,66 

-0,66 

-0,2 4 

-0,65 

-0,12 

0,87 

0,2 5 

0,25 

-0,23 

-0, JO 

-0,32 

0,60 

-0,26 

-0,50 

-0,2 0 

-0,64 

-0,25 

0,81 

0,66 

0,34 

-0,02 

-0, 08 

3, 48 

3, 48 

-0,78 

-0,41 

-1,35 

4,44 

-3, 49 

-3,50 

-0,99 

-3,47 

-0,47 

6,95 

1,03 

1,03 

-0,95 

-0,41 

-1,3 5 

3,00 

-0,67 

-2,33 

-0,83 

-3,36 

-1,05 

5,61 

3,51 

1,45 

-0,09 

-0,3 1 

-0,25 

-0,24 

-0,15 

-0,60 

-0,66 

-0,04 

0,85 

0,85 

0,59 

-0,01 

-0,38 

0,5 8 

0,94 

0,74 

0,58 

0,3 4 

-0,66 

-0,95 

-0,95 

-0,57 

-2,81 

-3,28 

-0, \ 6 

5,99 

5,99 

2,74 

-0,04 

-1,56 

2,66 

10,26 

4,06 

2,69 

1,30 

-3,25 

0,57 

0,50 

0,13 

-0,15 

-0,40 

0,34 

-0,67 

-0,2 6 

-0,32 

0,06 

-0,15 

0,98 

0,45 

0,45 

0,11 

-0, 03 

-0,40 

0,79 

-0,47 

-0,04 

-0,37 

O, 15 

-0,10 

0,89 

0,86 

0,05 

-0,24 

-0,35 

2,06 

1,74 

0,40 

-0,45 

-1,29 

1,09 

-2,74 

-0,79 

-1,02 

0,17 

-0,45 

14,91 

1,50 

1,5 0 

0,3 4 

-0,09 

-1 ,29 

3,86 

-1,61 

-0, 12 

-1,18 

0,45 

-0,30 

5,96 

4,95 

0,16 

-0,69 

-1 ' 12 

1 En el caso de Bolivia, corresponde al Gobierno General. 

Fuente: Cálculos propios con base en informac ión de los países. 



global del SPNF, para todos los países para los que 

ex iste información, como son el déficit primario 

del SPNF; el balance global del gobierno centra l; y 

el balance fiscal primario del gobierno central, aun­

que en este último no pudo disponerse de la infor­

mac ión para el gobierno general de Bolivia. 

De esas tres variables, las dos correspondientes al 

gob ierno central se constituyen en candidatas ade­

cuadas para evaluar, en una tercera etapa, la posi­

bilidad de establecer metas comunes entre los paí­

ses. Sin embargo, para el caso del défic it global del 

gob ierno central, en el trabajo mencionado2
' ya se 

hi zo dicha eva luac ión y se concl uyó que no era 

factible estab lecer una meta fiscal anual única para 

todos los países que resultara consistente con un 

déficit estructural global de cero. Queda entonces 

por evaluar esa misma posibilidad para el caso del 

déficit fisca l primario del gobierno central, pues 

como ya se expli có anteriormente, no ex isten seri es 

de tiempo sufic ientemente largas como para hacer 

ese análisis para el déficit primario del SPNF. 

Pero antes de proceder a dicha eva luac ión y con el 

fin de concluir las etapas uno y dos, en el Cuadro 

1 O se presentan las correlaciones entre las va ri ables 

identificadas en el Cuadro 9, ya no solo con el ba­

lance globa l del SPNF, si no también entre el las 

mismas. Puede apreciarse que en todos los casos 

en que ex iste información la correlac ión entre las 

vari ables mencionadas en signifi cat ivamente dife­

rente de cero. 

1. Viabilidad de una meta fiscal intermedia 

En esta secc ión se busca eva luar si es factible esta­

blecer una meta común de déficit primario del go-

21 Mora (2001 ), op .cit. 

bierno central entre los países miembros del FLAR, 

a manera de meta fiscal intermedia, que permita ir 

convergiendo gradualmente a niveles de déficit 

estructural de cero, para el SPNF. Para ell o se se­

guirá la misma metodología de la Comisión Euro­

pea (2000) que se siguió en Mora (2001 ). 

En breve, dicha metodo logía consiste en estimar el 

componente estructu ral y el componente transito­

rio del déficit primario, donde el primero corres­

ponde al déficit que prevalecería si el PIB se ubica­

ra en su nivel de tendencia o permanente. El com­

ponente estructural del déficit se obtiene de restar 

al déficit observado la parte que es sensible a la 

brecha del producto: 

cf=d-yB -r¡ 
y 

(18) 

donde todas las variables están expresadas como 

proporción del PIB permanente, cJs es el compo­

nente estructural, del défic it observado, 8 la bre-
r 

cha del producto, definida como la d iferencia por-

centua l entre el PIB observado y el PIB permanen­

te22, ydenota la sensibilidad del déficit observado a 

dicha brecha y 11 es un término de error. Por lo tan­

to, para obtener el componente estructural del défi­

c it, es preciso estimar esa sensib ilidad. Una vez es­

timada y, de (18) se puede obtener la meta de défi­

c it estructural que es consistente con una meta de 

déficit observado determinada: 

cJs = d*- YB* meta y 
(19) 

donde d' es la meta de déficit observado y B'r de­

nota la mínima brecha del producto (genera lmente 

negativa) que pueda ll egar a presentarse, sobre la 

22 8 ; Y- yr donde yr es el PIB permanente y Y el PIB obser-
vad;. yr ' 
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e¡, Cuadro 1 o. COEFICIENTE DE CORRELACIÓN ENTRE LAS VARIABLES DE INTERÉS e¡, 

n Coeficientes de correlación t-estadístico 
o 
-< e Balance Balance global Balance fi scal Balance global Balance global Balance fiscal Balance global z 
-1 

SPNF primario SPNF Gobierno Central SPNF primario SPNF Gobierno Central e 
;;o 
)> 

m Bolivia n o Ba lance fisca l primario-SPNF 0,83 1,00 4,63 z 
o Ba lance globa l-Gobierno Central 0,86 0,93 4,2 1 6,1 o ~ 
ñ Balance fisca l primario-Gobierno Centra l 
)> 

Colombia 

Ba lance fisca l pr imario-S PNF 0,95 1,00 12,5 1 

Balance globa l-Gobierno Centra l 0,82 0,67 1,00 5,3 1 3,38 

Balance fiscal pr imario-Gob ierno Central 0,74 0,67 0,95 4,11 3,37 11 ,03 

Costa Rica 

Balance fisca l pri mario-SPNF 0,92 1,00 9,1 S 

Ba lance global-Gobierno Central 0,94 0,84 1,00 9,80 5,46 

Ba lance fisca l primario-Gobierno Central 0,79 0,92 0,84 4,45 8,15 5,38 

Ecuador 

Ba lance fi scal primari o-SPNF 0,87 1,00 6,95 

Balance global-Gobierno Central 0,81 0,80 1,00 5,61 5,35 

Balance fiscal pr imario-Gob ierno Central 0,66 0,91 0,81 3,5 1 8,72 5,46 

Perú 
Balance fisca l primario-SPNF 1,00 

Ba lance global-Gob ierno Central 0,94 1,00 10,26 

Balance fisca l primario-Gobierno Central 0,74 0,79 4,06 4,82 

Venezuela 
Balance f iscal primari o-SPNF 0,98 1,00 14,91 

Balance globa l-Gobierno Central 0,89 0,86 1,00 5,96 5,11 

Balance fisca l primario-Gob iern o Centra l. 0,86 0,88 0,96 4,95 5,53 10,2 4 

' En el caso de Boli via, corresponde al Gobierno General. 

Fuente: cá lculos propios con base en informac ión de los países. 



base de la experiencia históri ca. El segundo térmi­

no a la derecha de (7 9) suele denominarse el "mar­

gen de seguridad cícl ico". 

Ahora bien, el va lor estimado de g suele obtenerse 

de la diferencia entre la sensibilidad de los gastos 

(s in incl uir el pago de intereses) y la sensibilidad de 

los ingresos a la brecha del producto: 

g = E B + o<, r = E B + r, y~ = E - E 
gy Ó ry g r 

(20) 

donde t y r denotan los componentes estructu­

rales de los gastos y de los ingresos del gobierno, 

respectivamente. 

En el cuadro 11 se muestran las sensibilidades esti­

madas de los ingresos y de los gastos primari os a la 

brecha del producto. En cuanto a los ingresos, co­

mo proporción del PIB permanente, puede apre­

ciarse que la sensibilidad es estadísticamente d ife­

rente de cero, al 95% de signifi cancia, para Boli via, 

Costa Rica y Perú; y para esos países los signos del 

coeficiente son positivos, indicando que los ingre­

sos se comportan en forma pro-cícl ica con el PIB, 

aumentando cuando el PIB se encuentra por enci ­

ma de su ni ve l de tendencia y di sm inuyendo cuan­

do se sitúa por debajo. En cuanto al gasto primario, 

la sensibilidad es estadísticamente di ferente de cero 

para todos los países, con excepción de Colombia, 

y su signo también es pos it ivo. En el Cuadro 11 

también se reportan los va lores de los coefi cientes 

en los lími tes del interva lo de confianza al 95%. 

Vale la pena mencionar que los ingresos y los gas­

tos primarios, como proporción del PIB permanen­

te, no son variables estacionarias, pero la brecha 

del producto sí lo es. Para alcanzar estac ionariedad 

en los res iduos de las regresiones del Cuadro 11 fue 

preciso introducir en algunos casos la tendencia y 

una variable cualitati va como regresares. En el ane-

xo 6 se muestran las pruebas de estac ionariedad de 

los res iduos de las regres iones del cuadro 11. 

Según (20), de la magnitud relati va de las sensibili ­

dades de los gastos y de los ingresos, dependerá el 

signo de la sensibilidad del déficit primari o a labre­

cha del PIB . Si es negativa, signi fica que el déficit 

primario es un estabili zador macroeconómico au­

tomático, pues se reduce cuando el PIB se sitúa por 

encima de su nivel de tendencia, generando un 

efecto de contracción sobre la demanda agregada 

en esas circunstancias. Por el contrario, el défi cit 

primari o sigue un comportamiento pro-cíc li co, 

cuando el signo de esa sensibili dad es positivo. En 

el Cuadro 12 se presenta la sensibilidad del déficit 

primari o que resul ta de los estimativos del Cuadro 

11 , donde se han igualado a cero los coeficientes 

que no son estadísti camente signi ficativos. 

Puede apreciarse que solo en Boli via el déficit pri­

mari o juega un papel de estab ili zador macroe­

conómico automático. En Colombia es neutral y en 

los demás países es pro-cícl ico, alcanzando altas 

sensibilidades en los casos de Costa Ri ca, Ecuador 

y Venezuela. 

Con el propós ito de estimar el componente estruc­

tural del déficit, en la metodo logía de la Comisión 

Europea se ca lcula el "margen de seguridad cícli ­

co", a f in de descontado del va lor del déficit obser­

vado. Dicho margen corresponde al producto de la 

sensibilidad del déficit (primario) a la brecha del 

producto, del Cuadro 12, y la máx ima brecha nega­

ti va del producto, B · en la ecuación (7 9), la cual, a 
y 

su vez, corresponde al punto medio de los siguien-

tes tres estimativos de las mayores brechas (negati­

vas): i) la máx ima brecha negativa reportada en 

cada país miembro en el período de la muestra23
, ii ) 

el promedio simple de las máx imas brechas negati­

vas presentadas por los países miembros en ese 
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e¡-, Cuadro 11. SENSIBILIDADES DE LARGO PLAZO DE LOS INGRESOS Y DE LOS GASTOS PRIMARIOS DEL GOBIERNO A LA BRECHA 00 

DEL PRODUCTO (Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios) 
(") 

o 
Variable depend iente: (Gastos Prirriarios del Gobierno) / (PIB Permanente) -< Variable dependiente: (Ingresos del Gobierno)/(PI B Permanente) 

e 
z 
-1 Intervalo de confianza (95 % ) Intervalo de confianza (95 % ) e 
:;o 
)> País y va riable explicativa Coeficiente Estadís ti co t Límite Límite Muestra Coeficiente Estadístico 1 límite Lími te Muestra 
m 
(") inferior superior inferior superior 
o 
z 
o Boli via 1985-2001 1986-2001 

~ Constante O, 145084 15,696690 o, 125 258 0,164910 0,147636 24,55651 o O, 134650 O, 160622 
(") Brecha del producto 0,469473 2,487077 0,0645 72 0,874374 0,430463 3,557 735 O, 16911 7 0,691809 
)> 

Tendencia 

Dummy para Bolivia 0,045101 3,6906 14 0,018888 0,071314 0,0483 17 6,146662 0,03 1338 0,065296 

Colombia 1971-2001 1972-2001 

Constante 0,096951 12,7 15680 0,081 336 0,112566 0,116591 7,764084 0,085 161 0,148021 

Brecha del producto -0,039 762 -0,514039 -0, 1981 79 0,118655 -0, 101 395 -1 ,049094 -0,303684 O, 100894 

Tendencia 0,000744 3,632 930 0,000325 0,00 11 63 0,000506 1,3 66825 -0,000269 0,001281 

Dummy para Colombia -0,038241 -3 ,128304 -0,063826 -0,012656 

Costa Rica 1972-2001 1973-2 001 

Constante 0,0728 14 7,01 5714 0,05 1517 0,09411 1 O, 156072 9,508666 0,122326 O, 189818 

Brecha del producto O, 134252 2,087050 0,002255 0,266249 0,347920 3,635195 O, 151143 0,544697 

Tendencia 0,004015 14,556360 0,003449 0,004581 0,001665 3,857621 0,000778 0,002552 

Dummy para Costa Rica 

Ecuador 1973-2001 1980-2001 

Constante O, 168065 5,5 16263 O, 101007 0,235 123 

Brecha del producto O, 107021 1,422734 -0,047636 0,261678 O, 185930 2, 024 765 -0,0 16183 0,388043 

Tendencia 0,004697 17,610690 0,004149 0,005245 -0,001211 -1,57314 7 -0,002905 0,000483 

Dummy para Ecuador -0,033473 -3,096072 -0,055701 -0,01 1245 0,04 1600 4,909367 0,02 2950 0,060250 

Perú 1970-2001 1970-2001 

Constante 0,223 249 12 ,141440 O, 185592 0,260906 0, 181835 13, 13 77?0 0,153531 0,21 01 39 

Brecha del producto O, 177777 3,229809 0,065050 0,290504 0,204667 3,4585 11 0,083648 0,325686 

Tendencia -0,002812 -4,7 72 087 -0,004019 -0,001605 -0,001 225 -3, 246381 -0,001997 -0,000453 

Dummy para Perú 0,058918 5,020683 0,034885 0,08295 1 

Venezuela 1971-2001 1970-2 001 

Constante 0,358980 10,436200 0,28863 7 0,429323 0,36761 o 11,088420 0,29981 3 0,43540 7 

Brecha del producto 0,2225 41 1,092192 -0,194141 0,639223 0,505 11 8 2, 572119 0,1035 17 0,906719 

Tendencia -0,003459 -3,688277 -0,005377 -0,00154 1 -0,004082 -4,516214 -0,00593 0 -0,002 234 

Fuente: cálcu los propios con base en información de "Government Finance Statistics" · FMI y de los países. 



Cuadro 12. SENSIBILIDAD DEL DÉFICIT PRIMARIO 
DEL GOBIERNO A LA BRECHA DEL PRODUCTO 

l argo plazo 

Media límite inferior límite superior 

Bolivi a -0,0390 -0,1826 0,1045 

Colombia 0,0000 -0,3037 0,1009 

Costa Rica 0,2137 0,1489 0,2784 

Ecuador 0,11l59 -0,0162 0,3880 

Perú 0,0269 0,0186 0,0352 

Venezuela 0,5051 O, 1035 0,9067 

Fuente: Cuadro 11. 

mismo período, iii) la volati lidad promedio de la 

brecha del producto en cada país miembro, medi­

da por dos veces su desviación estándar. En el Cua­

dro 13 se presenta el va lor esti mado de dicho mar-

Cuadro 13. MARGEN DE SEGURIDAD CÍCLICO 

gen, así como las tres variables de referencia men­

cionadas anter iormente. 

Con base en los resultados anteriores, a partir de la 

ecuación (7 9) puede obtenerse bien sea la meta de 

déficit primario estructural que es compatible con 

una meta cualquiera de déficit primario anual, o 

viceversa. Para determinar la meta de défi cit prima­

rio estructural, se tomará como meta anua l de esa 

variable el nive l que corresponda al pago de intere­

ses, como proporción del PIB permanente, pero 

con signo contrario (superávit primario). En esa for­

ma, la meta de déficit global anual implícita es ce­

ro. En el Cuadro 14 se muestra la relación entre el 

pago de intereses y el PIB permanente en el período 

1991-2001, así como los va lores máximos y míni­

mos de esa relación en ese mismo período. En la 

estimación de la meta de déficit estructura l prima­

rio se tomó el va lor correspondiente a 2001. 

(Como proporción del PI B permanente; período de referencia 1993-2001) 

Bolivia 

Co lombia 

Costa Rica 

Ecuador 

Perú 

Venezuela 

Máxima brecha 
en cada país 

-1 ,28 

-3 ,26 

-2 ,26 

-6,05 

-8,60 

-3,88 

Fuente: cá lculos prop ios del autor. 

Variables a considerar 

Promedio simple 
entre países de 
máxima brecha 

-4,22 

-4,22 

-4,22 

-4,22 

-4,22 

-4,22 

Margen de seguridad cíclico 

Dos veces la Promedio del Esperado Mínimo Máximo 
desviación estandar estimativo de las 

de la brecha en tres brechas negativas 
cada país anteriores 

3,48 -2,99 0,12 -0,31 0,55 

6,24 -4,57 0,00 -0,46 1,3 9 

4,96 -3,81 -0,8 1 -1,06 -0,57 

7,57 -5,94 -1 ,11 -2,3 1 0,10 

9,53 -7,45 -0,2 0 -0,2 6 -0,14 

5,69 -4,59 -2 ,3 2 -4 ,17 -0,48 

23 En nuestro caso se tomará como período de referencia el comprendido entre 1993 y 2001 , pues en dicho período las economías 
andinas presentan un mayor grado de homogeneidad, después de las reformas estructurales que se introdujeron a finales de los años 
ochenta, en unos países, y a com ienzos de los noventa, en otros. 
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Cuadro 14. PAGO DE INTERESES COMO PROPORCIÓN DEL PIB PERMANENTE (%) 

Año Bolivia Colombia Costa Rica Ecuador Perú Venezuela 

1991 1,08 1,22 3,81 3,24 3,22 3,36 
1992 1,44 1,26 3,60 3,72 3,60 3,46 
1993 1,84 1,53 3, 14 3,56 3,46 3,71 
1994 2,22 1 ;18 4,08 3,51 3,28 4,5 1 
1995 2,29 1,28 5,50 3,54 3, 18 4,83 
1996 2,04 1,93 5,65 4, 14 2,28 3,73 
1997 1,76 2,13 4,70 4,93 1,73 2,49 
1998 1,73 3,00 4,08 4,87 1,76 2,42 
1999 1,89 3,2 1 4,81 7,59 1,93 2,42 
2000 2,12 3,73 4,63 6,98 2,00 2,33 
200 1 2,5 0 3,81 5,05 5,40 1,9 1 2,73 
Máx imo 2,50 3,81 5,65 7,59 3,60 4,83 
Mínimo 1,08 1,18 3,1 4 3,24 1,73 2,33 

Fu ente: Cá lcul os propios con base en informac ión de "Government Finance Statisti cs" - FMI, hasta 1998; e informac ión de los 
países, en adelante. 

Los resu ltados se muestran en el Cuadro 15 y se ob­

tuvieron de aplicar la ecuac ión (19) a los estimativos 

de los Cuadros 11 y 12. 

Puede apreciarse que la meta de défic it primar io 

estructural que es consistente con una meta anual 

igua l al va lor necesario para cubrir el pago de in­

tereses, como proporc ión del PIB permanente (se­

gún el va lor que tenían 'éstos en 2001 ), varía sig­

nificativamente entre países. Así, por ejemplo, mien­

tras que esa meta es de un superávit re lativamente 

alto para Colombia (3,8% del PIB permanente), 

Costa Ri ca (4,2%) y Ecuador (4,3%), para Boli v ia y 
Perú es más reducido (2,6% y 1 ,7%, respect ivamen­

te); y para Venezuela, relativamente bajo (0,4%). 

En el b loque inferior del Cuadro 15 se presenta la 

misma meta de déficit estructura l primario, pero 

expresado como proporción del PIB, según el va lor 

que tuvo la brecha del PIB en 2001 24 • 

24 El va lor de la brecha del producto en 2001 fue de -1 ,3% pa­
ra Bolivia; -2,5% para Co lombia; 0,4% para Costa Rica; -1,7% 
para Ecuador; ·2,0% para Perú; y O, 1% para Venezuela. 
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Así, pues, al igual que ocurr ió en el caso del défic it 

globa l que se anal izó en Mora (2 001 ), no es fact ib le 

Cuadro 15. META DE DÉFICIT ESTRUCTURAL 

Boli via 
Colombia 
Costa Ri ca 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Bo livia 
Colombia 
Costa Ri ca 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Con meta anual igual a la relación 
(pago de intereses/pib permanente) en 2001 

Déficit estructural 

Esperado M ínimo Máximo 

Como proporción del PIB permanente 

-2,62 -3, 05 -2, 19 
-3,81 -5 ,20 -3,35 
-4,24 -4,48 -3,99 
-4,3 0 -5,50 -3 ,10 
-1,7 1 -1,77 -1,64 
-0,41 ·2,26 1,43 

Como proporción del PIB 

-2,59 -3,01 -2, 16 
-3,72 -5,07 -3 ,2 7 
-4,26 -4,50 -4,01 
-4,22 -5, 41 -3,04 
-1 ,67 -1,73 -1 ,6 1 
-0,4 1 -2,26 1,43 

Fuente: cá lculos propios del autor. 



establecer una meta única de superávit estructural 

primario, ni de superávit anual primario, para los 

países miembros del FLAR. El equilibrio de largo 

plazo de las finanzas del gobierno central y, por 

tanto, según se vio anteri ormente, del SPNF, requie­

re de metas específi cas de superávi t primario para 

cada país debido, en parte, a la diferente carga de 

intereses de cada uno. 

IV. UNA PROPUESTA ALTERNATIVA PARA EL ES­

TABLECIMIENTO DE METAS FISCALES EN LA 

CAN 

En vista de los resultados anteriores, va le la pena 

desarroll ar criterios alternativos a los que ha segui ­

do la Secretaría General de la CAN, a fin de lograr 

la convergencia fi sca l entre los países miembros y 

propic iar, en este forma, la estabilidad financiera y 

la profundización de la integración en el mediano 

pl azo. 

Una propuesta sencilla y práctica consistente en 

establecer metas anuales de défi c it primari o del go­

bi erno central (o del SPNF, en caso de poderse ho­

mogenizar las estadísti cas básicas de deuda y de 

los flujos de ingresos y gastos para ese sector), que 

permitan reducir el sa ldo de la deuda, como pro­

porc ión del PIB, en un c ierto porcentaje cada año, 

hasta alcanzar un determinado nivel objetivo. 

La razón de ser de esa propuesta es, de una parte, 

que los altos niveles de deuda generan una exter­

nalidad negativa para todos los países de una mis­

ma región, la cual afecta la acti v idad económica 

por la vía de mayores costos de financiamiento ex­

terno y/o de menor disponibilidad del mismo. De 

otra parte, la evolución de la deuda determina, efec­

tivamente, el grado de discrecionalidad que puede 

tener la po lítica fi sca l y, por lo tanto, su efecto so­

bre el crec imiento. 

En el Cuadro 16 se muestran los resultados de si­

mular una reducc ión anual del sa ldo de deuda del 

gobierno central25, como proporc ión del PI B, de un 

2% anual, hasta alca nzar un ni ve l del 35%. En las 

tres primeras co lumnas del cuadro se muestra el 

défi c it primari o que es compatible con d icha re­

ducc ión, bajo tres escenarios de tasas de interés y 

crecimiento económico. La primera corresponde al 

escenario de tasas y crecimiento base, que se expli­

có en los Cuadros 5 y 6. La segunda registra los re­

sultados en el escenario de menor défic it primario 

correspondiente, a su vez, a bajas tasas de interés 

de la deuda y alto crec imiento económico defini ­

dos, también, en los Cuadros 5 y 6. La tercera co­

lumna muestra los resultados correspondientes a 

un escenario de bajo crecimiento económico y 

altas tasas de interés y, por tanto, el mayor nive l de 

défic it primario consistente con la reducc ión de la 

deuda. Finalmente, la última columna del cuadro 

se presenta el sa ldo promedio de la deuda, como 

proporc ión del PIB, en cada período, que es consis­

tente con el nive l correspondiente de défi c it prima­

ri o. En la última f ila del bloque correspond iente a 

cada país se muestra el año en el cual se lograría un 

nive l de deuda del 35% del PIB . 

Puede aprec iarse que en correspondencia con la 

di ferencia en los sa ldos ini ciales de deuda, tanto el 

año en que se lograría la meta hipotéti ca del 35%, 

como el nivel de défi c it primario consistente con 

las reducc iones anuales del 2%, varían signifi cati­

vamente entre pa íses. Por ejemplo, en promedio 

para el período 2003-200 7, el superávit primario, 

en el escenario base, iría desde un 1,8% (Costa 

Ri ca), hasta un 6,6% (Ecuador). 

25 Excepto para Bol ivia, donde se usó la informac ión corres­
pondiente al SPN F, por no d isponerse de información de saldos 
de deuda correspond ientes al Gobierno Centra l. 
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Cuadro 16. DÉFICIT PRIMARIO COMPATIBLE CON META DE DEUDA DEL 35 % DEL PIB 

Déficit primario 

Período Base M ínimo M áximo Deuda gobierno/ PIS 

Bolivia' 

2001 (dado) 1 ,S 1,5 1 ,S 63 ,8 

2002-2007 -4,8 -4,0 -5,5 59,5 

2008-2010 -4,0 -3,3 -4,6 54,3 
2011 -2030 -3 ,1 -2,5 -3,6 43,3 
Año en que se a lcanza el 35% 203 1 

Colombia 

2001-2002 (dado) 0,7 0,7 0,7 45 ,1 
2003-2007 -3,4 -2,6 -4,2 43,6 
2008-20 1 o -3,2 -2,4 -3,9 40,2 
2011-2030 -1,8 -1,2 -2,5 35,5 
Año e n que se a lca nza e l 35% 20 16 

Costa Rica 

2001 (dado) -3,4 -3, 4 -3,4 39,1 
2002-2007 -1 ,8 -1,1 -2,5 36,5 
2008-20 10 -1,2 -0, 6 -1,9 35,0 
2011 -2030 -1,1 -0,5 -1 ,8 35,0 
Año e n que se a lcanza e l 35% 2007 

Ecuador 

2001-2002 (dado) -7,4 -7,4 -7,4 76,5 
2003-2007 -6,6 -4,0 -9,3 70,0 
2008-201 o -7,4 -5,0 -9,9 64,6 
2011-2030 -5,6 -3,7 -7,6 51 ,S 
Año e n que se a lca nza e l 35% 2040 

Perú 

2001-2002 (dado) -0,8 -0,8 -0,8 42,7 
2003-2007 -2,2 -1 ,2 -3,2 41,4 
2008-20 1 o -2 ,3 -1,3 -3,2 38, 1 
2011 -203(} -1,4 -0,5 -2,3 35, 1 
Año e n que se a lcanza e l 35% 20 14 

Venezuela 

2001 -2002 (dado) -1,4 -1,4 -1,4 49,7 
2003-2007 -5,7 -4,0 -7,3 51,9 
2008-2010 -5 ,6 -4,0 -7,1 47,8 
2011-2030 -4,2 -2,9 -5,4 38,8 
Año en que se a lcanza e l 35% 2025 

' En e l caso de Boli via, la deuda es la de l SPN F. No fue pos ible obtener info rmación para el Gobierno Centra l o para el Gobi erno 
Genera l. 

Fuente: cá lcu los propios del auto r. 
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V. CONCLUSIONES 

o En este trabajo se ha buscado responder dos in­

terrogantes que han surgido de trabajos anterio­

res en materia de definición de metas fiscales de 

convergencia para los países miembros del FLAR. 

El primero es si la deuda pública es sostenible, · 

condición ésta que resulta básica para la estabi­

lidad macroeconómica de los países en el me­

diano y largo plazo. El segundo interrogante es 

si es posible establecer metas fiscales interme­

dias de convergencia únicas para todos los paí­

ses miembros. Estos temas también fueron in­

cluidos en la 1 ista de cuatro temas prioritarios 

definidos en la Reunión del V Consejo Asesor 

de la CAN en materia fiscal. Las autoridades de 

los países de la CAN se decidieron que en ellos 

debían trabajar los Bancos Centrales, los Minis­

terios de Hacienda o Finanzas, la Secretaría 

General de la CAN, la CAF y el FLAR. Por lota­

nto, por medio de la realización de este trabajo 

el FLAR está cumpliendo con dicho mandato. 

Adicionalmente, a lo largo del trabajo se seña­

lan las áreas en donde es necesario concentrar 

los esfuerzos de las entidades de los gobiernos y 

de los organismos comunitarios para lograr una 

mayor cobertura y homogenización de la infor­

mación fiscal entre los países miembros, área 

ésta que también fue definida como prioritaria 

por el Consejo Asesor. 

o En cuanto a la sostenibilidad de la deuda, en el 

trabajo se aplicaron dos metodologías. En pri­

mer lugar, se estimaron los parámetros de las re­

glas de comportamiento fiscal que han seguido 

las autoridades históricamente, usando la infor­

mación disponible que en unos casos cubre el 

período 1971-2001 y, en los de menor disponi­

bilidad de información, 1987-2001. A partir de 

los resultados obtenidos se concluyó que las fi-

nanzas públicas han seguido patrones de com­

portamiento ("reglas fiscales") que son consis­

tentes con la sostenibilidad de la deuda, con ex­

cepción de Ecuador, Perú y en alguna medida, 

Colombia. 

En segundo lugar, se calcularon los indicadores 

de sosteinibilidad propuestos por Blanchard 

(1990) y Talvi y Végh (2000), año a año. Estos 

in-dicadores mostraron que en el período 2000-

2002 algunos de los países (Colombia, Perú y 

Venezuela) no realizaron los ajustes fiscales su­

ficientes como para garantizar la sostenibilidad 

de la deuda pero, en general, en el período de 

proyección, 2002-2030, los programas propues­

tos por las autoridades presentan excesos o de­

fectos de déficit primarios, en relación con el 

indicador de déficit primario sostenible. Como 

desde el punto de vista de la sostenibilidad de la 

deuda el aspecto relevante es si el valor presen­

te descontado de los superávit y déficit, en un 

horizonte de tiempo, son suficientes para pagar 

la deuda de comienzo del período, no necesa­

riamente por presentar excesos de déficit prima­

rio en relación con ese indicador, un programa 

fiscal es inconsistente con dicha sostenibilidad 

de la deuda. 

De las dos metodologías, la primera resultó ser 

bastante menos sensible a los cambios en los 

programas fiscales año a año y, por lo tanto, me­

nos apropiada para identificar los ajuste que 

deben introducirse en el muy corto plazo en los 

planes fiscales para alcanzar la sostenibilidad 

de la deuda. Ello debido a la inercia que presen­

tan las varianza y las covarianzas entre las va­

riables incluídas en la regla fiscal, a lo largo del 

tiempo. Por el contrario, el indicador de insos­

tenibilidad de Talvi y Végh carece por completo 

de inercia y, desde este punto de vista, no toma 
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en cuenta la tendencia general del programa 

fiscal, aunque sí es muy apropiado para identifi­

car las deficiencias año tras año. 

o Debido a las mayores limitaciones de informa­

ción que presenta el SPNF, en comparación con 

el gob ierno central, para eva luar la viabilidad 

de estab lecer metas fisca les intermedias para el 

SPNF fue necesari o seguir un método indirecto. 

En una primera etapa se eva luaron las diferen­

cias que presentaban las estructuras de ingresos 

y gastos en los distintos países y se procedió a 

identifica r aquell as variab les que estuvieran más 

estrechamente vinculadas con el comportamien­

to del défi c it globa l del SPNF en todos los paí­

ses. Esas variables fueron el déficit primario, tan­

to del gobierno central! como del SPN F; y el 

défic it globa l del gobierno central. Ya en un tra­

bajo anterior se había anali zado el caso del dé­

f icit globa l del gobierno central, quedando en­

tonces por estudiar el caso del déficit primario 

del gobierno, pues como ya se mencionó la in­

formación disponible del SPNF no p~e rea­

li zar aná li sis de los componentes estructura les y 

del icos de los diferentes rubros. 

o Una vez anali zados los componentes estructu­

rales y cícl icos del déficit primario, se concl uyó 

que no es factible definir una meta única de esa 
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vari able, para todos los países, que resu lte con­

sistente con una meta de déficit global estructu­

ral de cero para todos los países. Ello se debe a 

las diferentes sensibi 1 ida des que presenta esa 

vari able respecto a la brecha del producto en 

los distintos países; a las diferencias en las mag­

nitudes mismas de la brecha; y a la diferencia en 

la importancia relativa del pago de intereses 

entre los distintos países. 

o Lo anterior no signifi ca, sin embargo, que el ob­

jetivo mismo de lograr la convergencia fisca l 

hasta alcanzar altos estándares de estabilidad 

no sea factible; sino simplemente que el instru­

mento para lograrlo, no es la f ij ac ión de metas 

únicas, comunes a todos los países, debido a las 

diferencias en las características estructurales 

de sus sectores públicos. 

o En este trabajo se propone adopta r una meta de 

reducción de la deuda, a una tasa constante 

anualmente (por ejemplo, del 2%), hasta alcan­

zar un cierto ni ve l objetivo para el sa ldo de la 

deuda (por ejemplo, del 35%). Las metas anua­

les de défic it primario para cada país serían las 

que resultan consi stentes con esa meta de deu­

da y en el ejemplo van desde un 1 ,8%, para Cos­

ta Ri ca, hasta un 6,6%, para Ecuador, en prome­

dio, entre 2003 y 2007. 
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Anexo 1. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LOS RESIDUOS DE LAS REGRESIONES DEL CUADRO 1 

Variable dependiente: 
cambio en (déficit primario con señoreaje/PIS permanente) 

Bolivia 
Colombia 
Costa Rica 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Bolivia 
Colombia 
Costa Rica 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Test estadístico ADF 
(A ugmented Dickey-Fuller) 

-5 ,0078 
-4,5910 
-4,8707 
-4,4267 
-7,4172 
-5,3969 

Valor crítico de MacKinnon 
alt %* 

-2,7570 
-2 ,6819 
-2,6560 
-2 ,8270 
-2,6423 
-2 ,6486 

Variable dependiente: 
cambio en (déficit primario sin señoreaje/ PIS permanente) 

-5,0706 -2,7570 
-4,5385 -2,68 19 
-4,9352 -2 ,6522 
-4,8340 -2,8270 
-6,1443 -2,642 3 
-5,3237 -2,6486 

* Va lor crítico para el rechazo de la hipótesis nula de ex istenc ia de una raíz unitari a. 

Valor crítico para los 
residuos al 1 % ** 

-3 ,9000 
-4,2900 
-3,9000 
-3 ,9000 
-3 ,9000 
-3 ,9000 

-3,9000 
-4,2900 
-3,9000 
-3 ,9000 
-3,9000 
-3 ,9000 

** Valores tomados del cuadro 8.2 de johnston, j. Y Dinarado, J. "Econometric Methods", 4ta ed . McGraw-Hi ll Co, 1997. 
Fuente: cá lcu los propios de l autor. 
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Anexo 2.PRUEBA DE ESTACIONARIEDAD DE LAS VARIABLES DE LA REGRESIÓN 10 

Boli v ia 
Co lomb ia 
Costa Ri ca 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Boli v ia 
Co lombia 
Costa Rica 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Bol ivia 
Co lomb ia 
Costa Rica 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Variable: 
(Cambio en el déficit primario con señoreaje) 1 (P IB Permanente) 

Test estadístico ADF 
(A ugmented Dickey-Fuller) 

-6,6939 
-4,9858 
-4,8500 
-3,8623 
-7,9485 
-5 ,4008 

Variable: 

Valor crítico de MacKinnon 
all %* 

-2,7570 
-2 ,68 19 
-2,6522 
-2,8270 
-2,6423 
-2,6423 

(Cambio en el déficit primario sin señoreaje) 1 (PIB Permanente) 

-6,7336 -2,7570 
-4,8904 -2,6819 
-6, 0554 -2,6522 
-4,2 868 -2,8270 
-8,3 035 -2,6423 
-5,5249 -2 ,6423 

Variable: 
Recíproco del PI B Permanente 

-6,11 28 -4,3082 
-10,080 1 -3,6752 

-9,52 80 -2,6453 
-8,6520 -2 ,6453 
-9,3 124 -2,6395 

-1 0,5 003 -2,6395 

* Valor críti co para rechazo de la hipótes is nu la de ex istencia de una raíz unitaria. 
Fuente: cá lcul os propi os de l autor. 
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Anexo 3
1
·RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA PARA El DÉFICIT GLOBAL2 

La ex istencia de raíz unitaria en variables macro­

económicas ha sido un tema de una crec iente con­

troversia durante las últimas décadas. Hasta el tra­

bajo de Nelson y Plosser (1982), se suponía que las 

seri es de tiempo estaban compuestas de una ten­

dencia y un cic lo, y que el componente tendencia! 

era determinístico y linea l. Sin embargo, estos au­

tores presentaron ev idencia de que para la mayoría 

de seri es de agregados macroeconómicos, esta ten­

denc ia estaba caracterizada por una cam inata 

aleator ia. La principa l consecuencia de esta hipóte­

sis de raíz unitaria es que los shocks aleatorios tie­

nen efectos permanentes, en contraste con la visión 

de que los cic los de negocios son fluctuac iones 

transitorias alrededor de una tendencia más o me­

nos estab le. La influencia de este estud io fue tan 

importante que actualmente la mayoría de los tra­

bajos incluyen un análisis de series de tiempo con 

el fin de veri f icar la existencia de raíz unitaria, mu­

chas veces sin reparar en las consecuencias econó­

micas de estos resultados . 

Las pruebas más comúnmente utilizadas para veri­

fica r la existenc ia de raíz unitaria se basan en el test 

Dickey-Fuller aumentado (ADF), que hace una est i­

mac ión de mínimos cuad rados ordinarios de la 

siguiente ecuac ión : 

M 

Y, = a + f3t + p Y, 
1 

+ 2: y L1 Y . + u 
· j = l 1 I·J 1 

donde tes una tendencia lineal, M es el número de 

rezagos necesario para que u, sea ruido blanco. La 

prueba AD F eva lúa la hipótesis nula de raíz unita-

Se agradece a Roberto Aya /a la elaboración de este apéndice. 

La parte metodológica de es te análisis se basa en Aya la y 
Soto (2002). 
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ri a (H
0 

p = 7) contra la alternat iva (H 1 p < 7) que la 

seri e es estac ionaria en tendencia (cuando se in­

cl uye una tendencia linea l) o estacionaria (cuando 

no se incluye una tendencia lineal) . Puesto que la 

distribución asintótica de este test no es estándar, 

Dickey y Fuller (1979) proporcionan los valores crí­

ticos correspondientes para veri f icar esta hipótesis. 

U na variante del test ADF fue propuesta por Phi 11 i ps 

and Perron (1988) y consiste en estimar la siguiente 

ecuac ión: 

Y = a+ f3t + pY 
1 
+u 

l l- t 

Esta prueba es similar a la ADF, pero no incorpora 

los rezagos de la variable dependiente. Consecuen­

temente, en la mayoría de los casos los residuos no 

son ruido b lanco y, por lo tanto, se utili za un esti­

mador de la matriz de varianza-covarianza que sea 

consistente con heterocedast ic idad y autocorrela­

ción (HAC) para ll evar a cabo el test. 

Perron (1989) demostró que las pruebas tradiciona­

les no pueden rechazar la hipótes is de raíz unitari a 

versus una alternativa de una serie estacionaria en 

tendencia cuando el proceso generador de datos es 

de fluctuaciones estacionari as alrededor de una 

tendenc ia con quiebres. En su estudio, este autor 

consideró dos tipos de quiebres para el PIB de los 

EEUU: un quiebre en nivel -l a Gran Depresión de 

1929- y un quiebre en tendencia -el shock de pre­

cios de petróleo de 1973-. Su conclusión es que la 

mayoría de seri es de tiempo son estac ionarias en 

tendencia con cambios en el intercepto -como es el 

caso después de 1929- y con cambios en la pen­

diente de la tendencia -como es el caso después de 

1973-. Perron también obtuvo los valores críticos 

que permiten verificar la hipótesis nula de raíz uni­

taria ante la presencia de un quiebre. 



El estudio de Perron (1989) fue cuestionado por un 

conjunto de trabajos3, que sugieren que no es apro­

piado especificar la fecha de quiebre como conoci­

da, sino elegir aquella que provea mayor evidencia 

en contra de la hipótesis de raíz unitaria. Zivot y 

Andrews (1992) propusieron una manera diferente 

de construir el test, considerando la posible exis­

tencia de quiebres en niveles y/o tendencia. En par­

ticular, estos autores extendieron la prueba ADF tra­

dicional , incorporando dummies secuenciales para 

tomar en cuenta los posibles quiebres. Ellos estima­

ron la siguiente ecuación: 

M 

yt = ao + a1D1 + f3l + f3 10Tt + pYt-1 + 2: Y
1
· L1 yt-

1
· + ut 

¡= 1 

donde 0
1 
es una dummy que captura el quiebre en 

nivel y que es igual a O si t T
0 

y 7 en otro caso, DT
1 

es una dummy que captura el quiebre en tendencia 

y es igual a O si t T
0 

y t- T
0 

en otro caso, y T
0
es la 

fecha posible de quiebre. Puesto que esta prueba 

está construida usando un procedimiento diferente 

al ADF, y en consecuencia, tiene una distribución 

muestra! diferente, Zivot y Andrews proporcionan 

los valores críticos correspondientes que son más 

grandes que los del ADF, haciendo más difícil re­

chazar la hipótesis nula de caminata aleatoria. 

Bierens (1997) propone una prueba que se basa en 

una regresión auxiliar similar con base en el ADF, 

pero que incorpora tendencias determinísticas tan­

to lineales como no lineales, donde la tendencia 

determinística no lineal es aproximada por un po­

linomio de Chebishev. La motivación fundamental 

de esta prueba es simple: los tests ADF tradiciona­

les verifican la nula de raíz unitaria contra la alter­

nativa de una serie estacionaria con tendencia li-

Véase, por ejemplo, Christiano (1992), Zivot y Andrews 
(1992) y Banerjee, Lumsdaine y Stock (1992). 

neal. Que una serie sea estac ionaria en tendencia 

no impli ca necesariamente que ésta tenga que ser 

lineal, por lo que la espec ifi cación de Bierens es 

mucho más general que la de las pruebas tradicio­

nales. 

Otra prueba no tradicional es el test de razón de 

varianzas propuesto por Lo y MacKinlay (1988) 

que se basa en una lógica relativamente sencilla 

(ver Milis (1993), pp.80-81 ). Sea Y
1 
una serie gene­

rada por un cam ino aleatorio: 

donde E
1

- N(O,cf!). Tornando el cambio de Y en k 

períodos se obtiene: 

k 

Yt+k - Y1 = ak + I E¡ 
i= 1 

En consecuencia, 

de donde: 

Por lo tanto, una impli cac ión de un proceso que 

presenta raíz unitaria es que para cualquier k > O, la 

última expresión tiene que ser constante. A partir 

de esta expres ión, Lo y MacKinlay (1988) definen el 

estadístico: 

a z 
M(k) = k~ - 1 

y demuestran que: 

z(k) = M(k) ( 2(2k- 7) (k- 7) ) 
3Tk 

- 112 

se distribuye as intóti camente como N(O, 7) 
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El Cuadro A 1 presenta los resultados de las pruebas 

de Dickey-Fuller aumentado (ADF), Philli ps-Perron 

(PP), Zivot y Andrews (ZA) y Bierens para el défi c it 

global como proporción del PIB permanente para 

cada uno de los países miembros del FLAR. Pese a 

las limitac iones existentes por el escaso número de 

datos, las pruebas permiten extraer algunas concl u­

siones interesantes. 

De acuerdo con las pruebas ADF4
, se rechaza la 

nula de raíz unitari a al 5% para los casos de Costa 

Ri ca, Ecuador y Perú. La prueba PP, por su parte, 

rechaza la nula al 5% para los casos de Co lombia y 

Perú. Cuando se consideran quiebres en nive l, Bo­

li v ia y Venezuela rechazan la nula de raíz unitaria 

al 5%; con quiebres en tendencia, lo hacen Boli via, 

Costa Ri ca y Venezuela -Perú lo hace al 1 %-; y con 

quiebres en nive l y tendencia, Costa Rica y Vene­

zuela rechazan la nula al 5%. Finalmente, el test de 

Bierens rechaza la nula de raíz uni tari a para todos 

los casos. 

Como se observa, el Cuadro A 1 no presenta evi­

dencia de que estas seri es responden a un proceso 

de caminata aleatori a. Esta conclusión es corrobo­

rada en el Gráfico A 1 que muestra los resultados 

del test de razón de varianzas5
. Si la hipótesis de 

raíz uni taria fuese correcta, estos gráficos debería n 

ser líneas rectas; en contraste, en todos los casos, las 

razones tienen una clara tendencia descendente. 

Cuadro Al. RESULTADOS DE LAS PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA PARA EL DÉFICIT PRIMARIO COMO 
PROPORCIÓN DEL PIB PERMANENTE PARA LOS PAÍSES MIEMBROS DEL FLAR 

ZA con quiebre en 

País Número de ADF pp Nivel Tendencia Nivel y Bierens 
datos tendencia 

Bo livia* 17 -2,3 3 9,2 1 -5,17 -4,7 1 -3,65 8,38 
Colomb ia 31 -1 ,84 -3,09 -3,29 -2 ,85 -4,3 6 2,89 
Costa Rica 30 -3,56 -2 ,23 -4,33 -5,68 -6,02 7,61 
Ecuador 29 -3,20 -1,60 -4,32 -4,06 -4,3 1 4,40 
Perú 32 -1,96 -4,98 -4, 14 -4,40 -3,60 3,17 
Venezuela 32 -5,00 1,07 -6,33 -6,24 -6,38 14,80 
Va lor crítico al 10% -3,75 -3,75 -5,34 -4,93 -5,57 0,7 1 
Valor crítico al 5% -3 -3 -4,8 -4,42 -5,08 1,08 
Va lor crít ico al 1% -2,63 -2,63 -4,58 -4,11 -4,82 1,36 

* Los va lores críti cos para las pruebas ADF y PP para Bolivia son -3,58 al 10%; -2 ,93 al 5% y -2,6 al1%. 

Se eligió el número de rezagos que hacía ru ido blanco a los 
residuos de la ecuac ión estimada para rea li zar el test. 
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A excepción de Venezuela, los va lores p del estad ístico z(k) 
no permiten rechazar la hipótesis nu la de normal idad. 



Gráfico Al 
TEST DE RAZÓN DE VARIANZAS 

Bolivia Colombia 

0,0003 ,----------------------------------------, 
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Anexo 4.COEFICIENTE BETA DE LA ECUACIÓN (10) ESTIMADO POR REGRESIONES RECURSIVAS 

Año Colombia Ecuador Perú Venezuela 

1991 -0,2170 0,2489 -2,0538 -0,5839 
1992 -0,4266 0,2488 -2,7585 -0,6348 
1993 -0,4412 0,0780 -2,7905 -0,6205 
1994 -0,4530 0,0778 -2,7509 -0,5788 
1995 -0,4509 o, 1354 -2,3741 -0,5803 
1996 -0,4285 0,1081 -2 ,31 13 -0,6017 
1997 -0,3996 -0,2069 -1,9705 -0,5821 
1998 -0,3627 -0,0720 -1,87 12 -0,6369 
1999 -0,3 164 -0,489 1 -1,8428 -0,6394 
2000 -0,2759 -0,5887 -1,8430 -0,6388 
2001 -0,2544 -0,5669 -1,8406 -0,6396 
2002 -0,2594 -0,6546 -1,8399 -0,6399 
2003 -0,2430 -0,6551 -1,8363 -0,6383 
2004 -0,2720 -0,6459 -1,8379 . -0,6381 
2005 -0,2677 -0,6440 -1,8366 -0,6379 
2006 -0,2641 -0,6436 -1,832 1 -0,6379 
2007 -0,266 1 -0,6441 -1,8288 -0,6374 
2008 -0, 2696 -0,6409 -1,8264 
2009 -0,2704 -0,6376 -1 ,8250 
2010 -0,2709 -0,6373 -1,8243 
2011 -0,2708 -0,6366 -1,8240 
2012 -0,2708 -0,6353 -1,8242 
2013 -0,2709 -0,6347 -1,8247 
20 14 -0,2709 -0,6364 -1,8253 
2015 -0,2709 -0,6357 -1,8262 
2016 -0,2707 -0,6350 -1,8271 
2017 -0,2704 -0,6228 -1,8281 
2018 -0,2700 -0,6088 -1 ,8291 
2019 -0,2691 -0,5968 -1,8300 
2020 -0,2680 -0,5878 -1,8309 
2021 -0,2664 -0,5812 -1,8316 
2022 -0,2644 -0,5769 -1,832 1 
2023 -0,2616 -0,5742" -1,8324 
2024 -0,2584 -0,5710 -1,8323 
2025 -0,2542 -0,5685 -1 ,8317 
2026 -0,2494 -0,5664 -1,8307 
202 7 -0,2436 -0,5652 -1 ,8295 
2028 -0,2368 -0,5649 -1 ,8279 
2029 -0,2292 -0,5647 -1,8260 
2030 -0,2209 -0,5646 -1,8238 

Fuen te: cá lculos propios del autor. 
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Anexo 5. BOLIVIA 

Escenarios 

Base Tasa de Tasa de Crecimiento Crecimiento TIA, CA TI A,CB TIB,CA TIB,CB 

interés alta interés baja del PIB alto del PIB bajo 

(TIA) (TIB) (CA) (CB) 

Supuestos: 

Tasa de interés real implíci ta en 

MINal de la deuda tota l 

2000-2 002 9,2 9,3 9, 1 9,2 9,2 9,3 9, 3 9, 1 9,1 

2003-2007 9,7 10,1 9,3 9,7 9,7 10,1 10,1 9,3 9,3 

2008-201 o 9,5 9,9 9, 1 9,5 9,5 9,9 9,9 9, 1 9, 1 

2011 -2030 9,3 9,7 8 ,9 9,3 9,3 9,7 9,7 8,9 8,9 

Tasa de interés real impl íci ta en 

USD de la deuda total 

2000-2 002 1,9 2, 1 1,8 1,9 1,9 2,1 2,1 1,8 1,8 

2003-2007 5,9 6,3 5,5 5,9 5,9 6,3 6, 3 5,5 5,5 

2008-2 01 o 7,3 7,7 7,0 7,3 7,3 7,7 7,7 7,0 7,0 

2011-2030 7,2 7,5 6,8 7,2 7,2 7,5 7,5 6,8 6,8 

Tasa de crec imiento del PIB 

2000-2002 2,0 2,0 2,0 2,3 1,8 2,3 1,8 2,3 1,8 

2003-2007 4,1 4,1 4,1 5,0 3,3 5,0 3,3 5,0 3,3 
<.n 2008-20 10 4,1 4,1 4,1 5,0 3,3 5,0 3,3 5,0 3,3 o 
-1 201 1 -2 030 4,1 4,1 4 ,1 5,0 3,3 5,0 3,3 5,0 3,3 
m 
z 
OJ Resultados: e:: 
o Défic it primario compatib le con 
)> 

sosten ibi l idad de la deuda o 
o 200 1-2002 -4,8 -5,0 -4,7 -4,6 -5, 1 -4,7 -5,2 -4,4 -5,0 
m 

2003-2 007 -3 ,4 -3,7 -3,2 -2,9 -4,0 -3,1 -4,2 -2, 7 -3,7 r 
)> 

2008-201 o -3 ,3 -3,5 -3 ,0 -2,8 -3 ,8 -3,0 -4,1 -2 ,5 -3,6 
o 

201 1-2030 -3,2 -3,4 -2,9 -2,6 -3,7 -2 ,9 -3 ,9 -2 ,4 -3 ,4 m 
e 
o 
)> 

Fuente: cá lculos propios del auto r. o 
m 
r 
() 
o 
OJ 
¡:¡:; 
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z 
o 

O> 
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co Anexo 5. COLOMBIA .¡,. 

n Escenarios 
o 
-< e Base Tasa de Tasa de Creci mie nto Crecimiento TIA, CA TI A,CB TIB,CA TIB,CB 
z 

interés a lta interés baja de l PIB alto de l PIB bajo -1 
e (TIA) (TIB) (CA) (C B) ;;o 
)> 

m n Supuestos: o z Tasa de in terés rea l implíc ita en 
o MINal de la deuda total 
$:: 
n 2000-2002 8,4 8,6 8,3 8,4 8,4 8,6 8,6 8,3 8,3 
)> 2003-2007 8,9 9,3 8,6 8,9 8,9 9,3 9,3 8,6 8,6 

2008-20 1 o 9,0 9.4 8,6 9,0 9,0 9,4 9,4 8,6 8,6 

2011 -2030 7,8 8,1 7,4 7,8 7,8 8, 1 8,1 7,4 7,4 

Tasa de interés rea l implíci ta en 

USO de la deuda total 

2000-2 002 -2 ,4 -2,3 -2 ,5 -2,4 -2,4 -2,3 -2,3 -2,5 -2,5 

2003 -2007 3,6 3,9 3,3 3,6 3,6 3,9 3,9 3,3 3,3 

2008-2010 4,8 5, 1 4,5 4,8 4,8 5, 1 S, 1 4,5 4,5 

2011 -2030 5,7 6,0 5,3 5, 7 5, 7 6,0 6,0 5,3 5,3 

Tasa de crec imiento del PIB 

1000-2002 2,3 2,3 2,3 2,7 1,8 2,7 1,8 2,7 1,8 

2003 -2 007 3, 1 3, 1 3, 1 4,5 1,7 4,5 1,7 4,5 1,7 

2008-2 01 o 3,1 3,1 3, 1 4,5 1,7 4,5 1,7 4,5 1,7 

201 1-2030 3,1 3, 1 3, 1 4,5 1,7 4,5 1,7 4,S 1,7 

Resultados: 

Déficit pr imario compatib le con 

sostenib il idad de la deuda 

2001-2002 -2 ,0 -2, 1 -2, 0 -1,7 -2,4 -1,8 -2 ,4 -1,7 -2,3 

2003-2007 -2,6 -2,7 -2 ,4 -1,9 -3,3 -2, 1 -3,S -1,7 -3, 1 

2008-20 1 o -2,6 -2,8 -2,5 -1,9 -3 ,3 -2,1 -3,5 -1,8 -3,2 
2011 -2030 -2,1 -2,2 -1,9 -1,4 -2,8 -1 ,6 -2,9 -1,2 -2, 6 

Exceso(+) o defecto(-) de déficit primario 

en relac ión con su nive l sostenible 

2001 -2002 2,8 2,9 2,7 2,5 3, 1 2,5 3,2 2,4 3,0 
2003-2007 1,1 1,3 1,0 0,5 1,8 0,6 2,0 0,3 1, 7 

2008-20 1 o -0,7 -0,5 -0,9 -1,4 0,0 -1 ,2 0,2 -1 ,S -0,1 

20 11-2030 -1,4 -1,2 -1,6 -2, 1 -0,7 -1 ,9 -0,5 -2,2 -0,9 

Fuente: cá lculos prop ios del autor. 



Anexo s.COSTA RICA 

Escenarios 

Base Tasa de Tasa de Crecimiento Crecimiento TI A, CA TI A,CB TIB,CA TI B,CB 

interés alta interés baja del PIB alto del PIB bajo 

(TI A) (TIB) (CA) (CB) 

Supuestos: 

Tasa de interés real implícita en 

MINal de la deuda tota l 

2000-2002 5,7 5,8 5,6 5,7 5,7 5,8 5,8 5,6 5,6 
2003-2 007 8,9 9,3 8,5 8,9 8,9 9,3 9,3 8,5 8,5 
2008-201 o 9,5 9,9 9,2 9,5 9,5 9,9 9,9 9,2 9,2 
2011 -2030 9,3 9,7 9,0 9,3 9,3 9,7 9,7 9,0 9,0 

Tasa de interés rea l implícita en 

USO de la deuda total 

2000-2002 -2 ,2 -2 ,1 -2 ,3 -2 ,2 -2 ,2 -2, 1 -2 ,1 -2,3 -2,3 
2003-2007 2,8 3, 1 2,5 2,8 2,8 3, 1 3, 1 2,5 2,5 
2008-201 o 4,3 4,6 4,0 4,3 4,3 4,6 4,6 4,0 4,0 
2011-2030 4,1 4,5 3,8 4,1 4,1 4,5 4,5 3,8 3,8 

Tasa de crecimiento del PIB 

2000-2002 2,3 2,3 2,3 2,8 1,7 2,8 1,7 2,8 1,7 
2003 -2007 5,9 5,9 5,9 7,4 4,3 7,4 4,3 7,4 4,3 

Vl 2008-201 o 5,9 5,9 5,9 7,4 4,3 7,4 4,3 7,4 4,3 o 
-1 2011-2030 5,9 5,9 5,9 7,4 4,3 7,4 4,3 7,4 4,3 m z 
o:J 

Resultados: 
é: 

Défici t pri mario compatib le con o 
)> 

sosten ibi 1 idad de la deuda o 
o 2001 -2002 -1,3 -1 ,3 -1 ,2 -1,0 -1,6 -1,0 -1,6 -0,9 -1,5 
m 

2003-2007 r -1,1 -1 ,3 -1 ,0 -0,5 -1 ,7 -0,7 -1,9 -0,4 -1,6 
)> 2008-201 o -1 ,4 -1,5 -1,2 -0,8 -2 ,0 -0,9 -2 ,1 -0,6 -1,8 o 

2011-2030 -1,3 -1,4 -1,1 -0,7 -1 ,9 -0 ,8 -2 ,0 -0,6 -1,7 m 
e 
o 
)> 

Fuente: cá lcu los propios del autor. o 
m 
r 
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CP Anexo 5. ECUADOR "' 
n Escenarios 
o 
-< e Base Tasa de Tasa de Crecimiento Crecimiento TIA, CA TI A,CB TIB,CA TIB,CB 
z 

interés alta interés baja del PIB alto del PIB bajo --i 
e (TIA) (TIB) (CA) (CB) ;;o 
)> 

m n Supuestos: o 
z Ta sa de interés real implícita en 
o M/N al de la deuda total 
$:: 
ñ 2000-2002 5,4 6,0 4,8 5,4 5,4 6,0 6,0 4,8 4,8 
)> 2003-2007 1 o, 1 12 ,0 8,2 10,1 10,1 12,0 12,0 8,2 8,2 

2008-201 o 12 ,1 14,0 10,1 12, 1 12 ,1 14,0 14,0 10,1 10,1 

20 11 -2030 11 ,5 13 ,4 9,5 11 ,5 11 ,5 13,4 13,4 9,5 9,5 

Tasa de interés real impl ícita en 

USO de la deuda total 

2000-2002 -15,0 -14,4 -15,5 -15,0 -15 ,0 -14,4 -14,4 -15 ,5 -15 ,5 

2003-2007 10, 1 12 ,0 8,2 10,1 10,1 12,0 12,0 8 ) 8,2 

2008-201 o 12,1 14,0 10,1 12,1 12, 1 14,0 14,0 10, 1 10,1 

201 1-2 030 11 ,5 13,4 9,5 11,5 11 ,5 13,4 13,4 9,5 9,5 

Tasa de crecimiento del PIB 

2000-2002 4,0 4,0 4,0 4,6 3,4 4,6 3,4 4,6 3,4 

2003-2007 2,6 2,6 2,6 4,3 0,9 4,3 0,9 4,3 0,9 

2008-201 o 2,6 2,6 2,6 4,3 0,9 4,3 0,9 4,3 0,9 

2011-2030 2,6 2,6 2,6 4,3 0,9 4,3 0,9 4,3 0,9 

Resultados: 

Déficit primario compat ib le con 

sosten ibilidad de la deuda 

2001-2002 3, 8 3,2 4,5 4,5 3,2 3,8 2,5 5,2 3, 9 

2003-2007 -5,4 -6,9 -4,0 -4,0 -6,9 -5,4 -8,5 -2 ,6 -5 ,4 

2008-201 o -6,9 -8,4 -5,4 -5 ,4 -8,4 -6,9 -10,1 -4,0 -6,8 

2011-2030 -6,4 -8,0 -4,9 -5,0 -8,0 -6,5 -9,6 -3 ,6 -6,4 

Exceso (+) o defecto (-) de déficit primario 

en relac ión con su nivel sostenible 

200 1-2002 -11 ,3 -10,6 -11 ,9 -11 ,9 -10,6 -11 ,2 -9,9 -12,6 -11 ,3 

2003-2007 2,2 3,7 0,8 0,8 3, 7 2,3 5,3 -0,5 2,2 

2008-20 10 4,7 6,3 3,2 3,3 6,3 4,8 7,9 1,8 4,7 

201 1-2030 5,1 6,7 3,6 3,7 6,7 5,2 8,3 2,3 5,1 

Fuente: cá lculos propios del autor. 



Anexo 5. PERÚ 

E5cenarios 

Base Tasa de Tasa de Crecimiento Crec imiento TIA, CA TIA,CB TIB,CA TIB,CB 

interés alta interés baja del PIB alto del PIB bajo 

(TIA) (TIB) (CA) (CB) 

Supuestos: 

Tasa de interés real implícita en 

MINal de la deuda tota l 

2000-2002 5,8 6,0 5,7 5,8 5,8 6,0 6,0 5,7 5,7 

2003-2007 7,8 8,2 7,4 7,8 7,8 8,2 8,2 7,4 7,4 

2008-2010 8,4 ·8,8 8,0 8,4 8,4 8,8 8,8 8,0 8,0 
201 1-2030 8,2 8,6 7,8 8,2 8,2 8,6 8,6 7,8 7,8 

Tasa de interés rea l implícita en 

USD de la deuda tota l 

2000-2002 4,8 4,9 4,6 4,8 4,8 4,9 4,9 4,6 4,6 

2003-2007 6,7 7, 1 6,3 6,7 6,7 7,1 7,1 6,3 6,3 
2008-2010 7,3 7,7 6,9 7,3 7,3 7,7 7,7 6,9 6,9 
2011-2030 7,2 7,6 6,8 7,2 7,2 7,6 7, 6 6,8 6,8 

Tasa de crecim iento del PIB 

2000-2002 2,3 2,3 2,3 3,0 1,6 3,0 1,6 3,0 1,6 
2003-2007 4,5 4,5 4,5 6,6 2,4 6,6 2,4 6,6 2,4 

Vl 2008-20 1 o 4,5 4,5 4,5 6,6 2,4 6,6 2,4 6,6 2,4 o 
-1 201 1-2030 4,5 4,5 4,5 6,6 2,4 6,6 2,4 6,6 2,4 m z 
a; 

Resultados: e: 
o Déficit primario compat ible con 
)> 

sostenibilidad de la deuda o 
o 2001 -2002 -1,4 - 1,5 ··1,4 -1,0 -1,9 -1,1 -2,0 -1,0 -1,8 
m 

2003-2007 -1,3 -1,5 -1,2 -r- -0,5 -2,2 -0,6 -2,4 -0,3 -2,1 
)> 2008-20 1 o -1,6 -1,7 -1,4 -0,7 -2,5 -0,9 -2,7 -0,6 -2,3 o 

201 1-2030 -1,5 -1,7 -1,3 -0,6 -2,4 -0,8 -2,6 -0,5 -2,3 m 
e 
o 
)> Exceso (+) o defecto(-) de déficit primario 
o 
m en relación con su nivel sostenible 
r 

Cl 2001-2002 0,7 0,7 0,6 0,2 1,1 0,3 1,2 0,2 1,0 
o 2003-2007 -0,1 0,1 -0,2 -0,9 0,8 -0,8 1,0 -1, 1 0,7 
~ 2008-201 o -0,2 -0,1 -0,4 -1,1 0,7 -0,9 0,9 -1 ,2 0,5 m 
Al 

20 11-2030 z 0;0 0,1 -0,2 -0,9 0,9 -0,7 1,1 -1,0 0,7 
o 
o:> 

Fuente: cá lculos prop ios del autor. 

" 
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Anexo 5. VENEZUELA ():) 

n Escenarios 
o 
-< e Base Tasa de Tasa de Crecimiento Crecimiento TI A, CA TIA,CB TIB,CA TIB,CB z 

interés alta interés baja del PIB alto del PIB bajo -i 
e 

(TI A) (TIB) (CA) (CB) ;o 
)> 
m n Supuestos: o 
z implícita en Mi Nal de la deuda total 
o 2000-2002 13,5 13,9 13,2 13,5 13,5 13,9 13,9 13,2 13,2 
3: 
n 2003-2007 11 ,6 12,3 10,7 11 ,6 11 ,6 12 ,3 12,3 10,7 10,7 
)> 2008-201 o 12,3 13,0 11,4 12,3 12,3 13 ,0 13, 0 11 ,4 11 ,4 

2011 -203 0 11 ,9 12,7 11 ,0 11 ,9 11 ,9 12 ,7 12,7 11 ,0 11 ,0 

Tasa de interés rea l impl ícita en 

USD de la deuda total 

2000-2002 -6,5 -6,3 -6,7 -6,5 -6,5 -6,3 -6,3 -6 ,7 -6,7 

2003-2007 -0,3 0,4 -1 ,0 -0,3 -0,3 0,4 0,4 -1 ,0 -1,0 

2008-201 o 3,9 4,6 3, 1 3,9 3,9 4,6 4,6 3,1 3, 1 

20 11 -2 030 6,6 7,3 5,7 6,6 6,6 7,3 7,3 5,7 5,7 

Tasa de crec imiento del PIB 

2000-2 002 1,7 1,7 1,7 2,5 1,0 2,5 1,0 2,5 1,0 

2003-2007 2,6 2,6 2,6 4,8 0,4 4,8 0,4 4,8 0,4 

2008-201 o 2,6 2, 6 2,6 4,8 0,4 4,8 0,4 4,8 0,4 

2011-2030 2,6 2,6 2,6 4,8 0,4 4,8 0,4 4,8 0, 4 

Resultados: 

Défi cit primario compatibl e con 

sostenibilidad de la deuda 

2001-2002 -7 ,1 -7,3 -6,9 -6,5 -7,8 -6,7 -8,0 -6,3 -7,5 

2003-2007 -4,8 -5,2 -4,3 -3,5 -6,3 -3,9 -6,7 -3 ,0 -5,7 

2008-201 o -5,2 -5,6 -4,7 -3 ,8 -6,7 -4 ,2 -7, 1 -3,4 -6,1 

2011-2030 -5 ,0 -5,4 -4,5 -3,6 -6,5 -4,1 -6,9 -3,2 -5,9 

Exceso(+) o defecto(-) de défici t pri mario 

en relación con su ni vel sostenible 

2001-2002 5,7 5,9 5,5 5, 1 6,4 5,3 6,6 4,9 6,2 

2003-2007 1,2 1,6 0,7 -0,2 2,6 0,2 3, 1 -0,6 2, 1 

2008-201 o 
20 11 -2030 

Fuente: cá lculos propios del autor. 



Anexo 6.PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LOS RESIDUOS DE LAS REGRESIONES DEL CUADRO 11 

Bo livia 
Co lombia 
Costa Rica 
Ecuador 
Perú 
Venezuela 

Bol iv ia 
Co lombia 
Costa Ri ca 
Ecuador 
Perú 
Venezue la 

Variable dependiente: 
ingresos totales del gobierno/ PIS permanente 

Test estadístico ADF 
(Augmented Dickey-Fuller) 

-7,8226 
-3,6169 
-3,4495 
-4,5509 
-3,3358 
-3,5172 

Valor crítico de MacKinnon 
all %* 

-2 ,7275 
-2,6423 
-2 ,6453 
-2 ,6486 
-2,6395 
-2 ,6395 

Variable dependiente: 
egresos totales del gobierno/ PIS permanente 

-4,1897 -2,74 11 
-2,6953 -2,6756 
-3 ,8353 -2 ,6486 
-4,0878 -2,7760 
-2,7926 -2,6395 
-2,7926 -2 ,6395 

* Va lor críti co pa ra rechazo de la hipótesis nula de ex istencia de una raíz uni tar ia. 
Fuente: cá lcu los propios del autor. 
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Burbuja y estancamiento del 
crédito en Colombia 

Abstract 

Fernando Tenjo C. 1 

Enrique Lóp ez E. 

O ne of the more serious problems than has affected the Colombian economy in the last yea rs is the virtual para lys is of the 
credit market. A lthough has ga ined acceptance the idea that the poor performance of the credit to the pri va te sector is related 
to the Co lombian economic cris is in 7 999, it is al so a fact that the same situation has been presented in most of the emerg ing 
countries. This group of countries shares previous episodes of structural reform and cycles of externa/ cap ital in flows, that 
were followed by exchange and banking crises. The objective of this document is to understand the decrease of the credit 
in the Colombian economy during the /ast yea rs. lt is shown that the poor performance of the credit in Colombia ref/ects the 
adjustment of the different agents to the effects of the productive and the financia/ cr ises at the end of the /ast decade. As we/1, 
the nature of these effects is explained through the way that the economy assim i lated the structural re forms and the flows 
of externa/ capital that came later. 

Resumen 

Uno de los prob lemas más graves que ha afectado a la economía co lombiana en/os ce /timos años es la virtual parálisis del 
mercado crediticio. Si bien ha ganado aceptación la idea de que la poca dinámica de la ca rtera crediticia al sector privado 
está re lacionada con/a crisis que registró la economía colombiana en 7 999, es un hecho que esa misma situación se ha pre­
sentado en buena parte de los países emergentes. Este grupo de países comparten episodios p revios de reforma estructural 
y ciclos de afluencia de capitales externos, que fueron seguidos de crisis cambiarías y banca rias. El objetivo de este documen­
to es interpretar la ca ída del crédito en la economía colombiana en/os últimos años. Se trata de mostra r que la pobre dinámica 
del crédito en Colombia es reflejo del ajuste de los d istintos agentes a los efectos de la crisis producti va y del sistema finan­
ciero de finales de la década pasada. A su vez, la naturaleza de estos efectos se exp lica a partir de la forma como la economía 
asimi ló las reformas estructurales de comienzos del período y los flujos de capital externo que vinieron posteriormente. 

Keywords: Credit Bubble, Credit Stagnation, Capital Flows. 
Pa labras clave: Burbuja de Crédito, Estancamiento del Crédito, Flujos de Capital . 
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La virtual parálisis del mercado crediti c io de los 

últimos años es uno de los problemas más graves 

de la economía co lombiana, no sólo por sus conse­

cuencias negativas sobre la dinámica del crecimien­

to económico, sino también porque refleja profun­

dos desequilibrios y resquebrajamientos en la es­

tructura y las relac iones financieras de los distintos 

sectores de la economía. 

Recientemente ha ganado aceptación la idea de 

que la exigua dinámica de la cartera crediti c ia al 

sector privado y, de hecho, sus tasas negativas de 

crecimiento de los últimos tres años, está relacio­

nada con la crisis que registró la economía co lom­

biana en 1999 y sus antecedentes. Una situación si­

milar ha afectado a buena parte de los países emer­

gentes, cuyas economías vivieron episodios de re­

forma estructural y c iclos de flujos internacionales 

de cap ital, los que fueron seguidos de espectacula­

res catástrofes económicas con presencia de crisis 

cambiar ias o bancari as y, en algunos casos, con los 

dos tipos de cri sis en forma simultánea [Furman y 

Stiglitz (1998) y de la Torre et al. (2002]. 

En el caso co lombiano, marcado por buena parte 

de estos mismos ep isod ios, las características cen­

trales de la crisis han sido su durac ión y la severi ­

dad de los desequilibrios financieros de carácter 

sectorial que la han acompañado. Las secuelas de 

uno y otro fenómeno persisten y han marcado el 

desempeño actual de la economía y su financia­

miento . Igua lmente, han dado lugar a un intenso 

debate sobre las alternativas de po líti ca frente al 

problema, acerca del vigor y la ca lidad de la recu­

peración y respecto al peso de factores de oferta y 

de demanda en la explicac ión del estancamiento 

observado en el créd ito al sector privado. 

El objetivo de este documento es interpretar la di­

námica del créd ito en la economía co lombiana en 

los últimos años, tratando de identificar las causas 
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de la evoluc ión rec iente de la ca rtera y aventura n~ 

do algunas hipótes is sobre las perspectivas de solu­

c ión de este problema en el med iano plazo. Para 

esto, se identifica un c iclo del crédito con sus dis­

tintas fases en el tiempo, entre ellas un período de 

boom o auge, se analizan las fuerzas que impulsan 

el ciclo y se estudian sus causas y sus efectos a nive l 

sectorial y de la economía como un todo. Igualmen­

te, se hace una descomposic ión de las fases del c i­

clo de acuerdo con el comportamiento de los hoga­

res, las firmas y el Gobierno. 

En el documento se trata de mostrar que la pobre 

dinámica del créd ito en Colombia es reflejo del 

ajuste de los distintos agentes a los efectos de la 

cri sis productiva y del sistema financiero de finales 

de la década pasada. A su vez, la naturaleza de es­

tos efectos se explica a partir de la forma como la 

economía asimiló las reformas estructurales de co­

mienzos del período y los fluj os de capital externo 

que vinieron posteriormente. 

Además de esta introducción, el documento está 

organi zado de la siguiente forma. En la Sección 1 se 

presenta de manera resumida el enfoque concep­

tual que guió el estudio. En la Sección 11 se ilustra 

gráfica mente, y se ubica en el tiempo, la fa lta de di­

námica o el estancamiento del créd ito y se resumen 

las principales corrientes que buscan expli car di­

cho problema. En la Sección 111 se construye una in­

terpretación complementari a del mismo problema 

que conjuga elementos del marco conceptual pre­

sentado en la Sección 1 con una interpretac ión de 

los procesos de reforma estructural que vivió el país 

a comienzos de la década de los años 90. Esta in ter­

pretación destaca la conexión que puede ex istir 

entre liberalización e inestab ilidad fi nanciera y el 

papel de la regulación bancaria para aprovechar 

los benefi c ios de la primera y prevenir la ocurren­

cia de la segunda. En la Secc ión IV, se presenta un 

análi sis extenso del ciclo y boom de créd ito de la 



década anterior con sus dos ingredientes constitut i­

vos, a saber, la dinámica de los fluj os de capital ex­

terno y los procesos de profundizac ión de la eco­

nomía deri vados de las po lít icas de liberal ización. 

Se subraya también la co incidencia de estos even­

tos con una burbuja de gasto y se construye un es­

cenario de "rasgos distinti vos" del comportamiento 

de la economía dura nte el período del ciclo cred iti ­

c io. En la Secc ión V se anali za este escenari o desde 

la perspectiva del sector privado, identificando cam­

bios en el comportamiento financ iero de hogares y 

empresas en respuesta a las reformas de comienzos 

de la década de los noventa y a los efectos de la cri ­

sis de fi nales de este período, para deri var de allí 

probabl es impli cac iones sobre la demanda de cré­

dito. Un ejercicio similar desde el punto de vista 

del sistema financiero conduce a impl icaciones so­

bre la oferta de créd ito. La sección V I muestra la 

relación que ex iste entre lo acontec ido en la déca­

da de los años 90 y la situac ión actual de la econo­

mía co lombiana. En la Secc ión VIl se proponen al­

gunas concl usiones del estudio y sus consecuen­

cias sobre el mercado de crédito y las condiciones 

de su reacti vación. 

l. ENFOQUE CONCEPTUAL BÁSICO 

Los epi sodios de crisis financieras y recesiones en 

los países del este as iát ico y de Améri ca Latina en la 

segunda mitad de los años 90 ofrecen muchas e im­

portantes enseñanzas para Colombia. De la misma 

forma, los desarrollos de la teoría económica que 

dichos ep isod ios han alimentado plantean intere­

sa ntes ángu los analíti cos para abordar el estudio de 

la economía co lombiana en los últimos 15 años. 

En particular, recientemente ha ganado peso la 

idea de que los modelos de cri sis denom inados de 

"primera" y "segunda generac ión" no explican ade­

cuadamente lo sucedido en el este as iáti co. La des­

cri pc ión de las cri sis como producto del défic it fis-

ca l, que hace el primer tipo de modelos, o de las 

tensiones entre la tasa de cambio fij a y el deseo de 

hacer una polít ica monetari a expansioni sta, según 

los de segunda generac ión, no parecen ser re levan­

tes para el caso del Asia (Krugman, 1999). 

Muchos economistas están de acuerdo en que las 

cri sis rec ientes en los países emergentes presentan 

rasgos novedosos y que, para poder ser descritas y 

comprendidas cabalmente, es necesario plantear 

un nuevo tipo de modelos2
• Han surgido así los de­

nominados modelos de "tercera generación", según 

los cuales el núcleo de estas cri sis se encuentra en 

el funcionamiento de los sistemas fi nancieros inter­

nac ional y loca l, marcados por imperfecc iones de­

rivadas de informac ión asimétri ca (ri esgo moral, 

se lecc ión adversa, comportamiento de rebaño) y 

en la difi cultad de definir y poner en práctica un 

sistema adecuado de regulac ión prudencial y se­

guimiento del comportamiento de los agentes eco­

nómicos (Pereira, 2001 ). 

Tres aspectos complementar ios de estos modelos 

de rec iente desarrollo son de particular uti lidad pa­

ra los propós itos de este trabajo . En primer lugar, 

los problemas de info rmación asimétri ca e inade­

cuada regulac ión están estrechamente relac iona­

dos con la fo rma como los países adoptaron refor­

mas estructurales que incl uyen apertura comercial, 

pri vati zación y liberali zac ión financiera y de cap i­

ta les. Estos problemas han hecho a las economías 

emergentes propensas a situaciones de crisis y con­

tri buyen a expli car el aparente vínculo que ex iste 

entre estas reformas y posteri ores epi sod ios de ines­

tabil idad financiera, burbujas de crédito y fluctua­

ciones severas en los prec ios de los activos (Tornell , 

2001). 

Véase, por ejemplo, el trabajo reciente de Dornbusch, R. 
(2001 ). 
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En segundo lugar, modelos de economía abierta a 
la Bernanke-Gertler ayudan a entender la relación 

entre el comportamiento de los di sti ntos agentes y 

el de la economía en su conjunto y, a partir de allí, 

la manera .como se generan condic iones de inesta­

bilidad financiera, fluctuaciones y ciclos . Estos mo­

delos parten de los conceptos de ucanal de crédito" 

y "acelerador financiero" como elementos que trans­

miten a la economía, a través de cambios en los es­

tados financieros de los distintos agentes, choques 

externos y de política3 . Entre estos choques sobre­

sa len las corri entes de flujos de capital hacia los 

países emergentes, uno de los fenómenos más so­

bresalientes de la economía mundial en la década 

de los 90. 

En forma complementaria, Calvo et al. (2002) y Cal ­

vo (2 001 ) han analizado los efectos que el compor­

tamiento de los mercados financ ieros internac iona­

les ha tenido sobre las economías emergentes a 

través de cambios en los flujos de capital. Subrayan 

su ca rácter exógeno y la posibilidad de que varia­

ciones inesperadas en su dirección (sudden stops) 

den lugar a movimientos de gran magnitud en la ta­

sa real de cambio y a problemas de insostenibilidad 

fisca l en economías relativamente cerradas, alta­

mente endeudadas y con dolarización de pasivos. 

Si bien el presente trabajo se acerca estrechamente 

a estos desarrollos en los llamados modelos de "ter­

cera generación", en él se subraya también la nece­

sidad de abordar los problemas de la economía dis­

tinguiendo ana líti camente entre los factores exóge­

nos y factores endógenos que afectan estos proble­

mas. Muy brevemente, para los propós itos de este 

estudio los flujos de capital externo son el elemento 

Agu ion et al. (2000a) (2000b); Tornell {2001) Op. Cit; Agh ion 
et al. (2001 ). 

94 COYUNTURA ECONÓMICA 

más importante de carácter exógeno, en la medida 

que su magnitud y dirección se determinan esen­

c ialmente por los va ivenes de los mercados finan­

c ieros internacionales. Sin embargo, cambios en 

estas variables pueden ser propiciados o facilitados 

por las condiciones internas de las economías, sus 

balances sectori ales y agregados, el desarrollo de 

los mercados y la postura en los distintos frentes de 

política, elementos estos que ti enen su propia diná­

mica a partir de procesos endógenos de la econo­

mía. Estos últimos, a su vez, condic ionan la forma 

como aquella absorbe choques de carácter exógeno, 

incluyendo cambios en los flujos de capital men­

c ionados. 

11. ESTANCAMIENTO DEL CRÉDITO Y SUS INTER­
PRETACIONES 

A. Estancamiento del crédito 

La dimensión de los problemas que aquejan el mer­

cado de créd ito en Colombia se puede ilustrar con 

la evo luc ión de la cartera del sistema financiero. 

Después de alcanzar tasas de crec imiento de más 

del 25% a med iados de la década pasada, la carte­

ra real del sistema financiero creció a tasas negati­

vas a partir de 1998 (Gráfico 1 ). 

Este desempeño indica que durante la década de 

los 90 y hasta el presente la economía registró un 

ciclo completo de crédito: a partir de la mitad de 

1992 la cartera crece a tasas cada vez mayores has­

ta finales de 1993, año en que alcanza su pico. Des­

de ese momento, el crecimiento se desacelera con 

una breve interrupción entre finales de 1996 y fina­

les de 1997, para luego desplomarse definitivamen­

te y registrar tasas negativas de crec imiento desde 

med iados de 1998 hasta la fecha. Es necesar io te­

ner en cuenta que parte de la ca ída de la cartera se 

exp lica por med idas de saneamiento. Tomando es­

to en consideración, se observa que las tasas de ere-



Gráfico 1. CARTERA BRUTA AJUSTADA DEL SISTE­
MA FINANCIERO (Tasa de crecimiento anual) 

30,0,--------------------, 

·20,01---------------------' 

Fuente: Banco de la República. 

c imiento real de la cartera sólo se hicieron negati­

vas a finales de 19994
. 

De otro lado, debe tenerse en cuenta que la reduc­

ción en el saldo de la cartera del sistema financiero 

en términos reales ha tenido lugar en el contexto de 

una postura de política monetaria que ha propicia­

do amplia liquidez y reducciones de tasas de inte-

4 En el comportamiento de la cartera del sistema financiero 
existen diferencias de acuerdo con el tipo de intermediario. Este 
punto se precisa en las notas editoriales de la Revista del Banco 
de la República (2001 ): "En el caso de las compañías de financia­
miento comercia l las tasas de crecimiento v ienen siendo conti­
nuamente negativas desde septiembre de 1996 y sus niveles me­
dios en el año 2000 llegaron al -23%. En las corporaciones finan­
cieras los crecimientos rea les negat ivos aparecieron desde febre­
ro de 1998 y sus niveles medios en 2000 fueron de -14%. La ban­
ca no hipotecaria llegó a tener tasas de crecimiento de la cartera 
real prácticamente nulas hac ia finales de 1996 de manera simi­
lar a las corporaciones financieras y a las compañ ías de financia­
miento comercial, pero fue el intermediario financiero a través 
del cual se cana lizó la reanimación del créd ito durante 1997, de 
modo que la aparic ión de tasas rea les negativas se aplazó hasta 
agosto de 1999. Los crec imientos más bajos se alcanzaron en fe­
brero de 2000 (-1 0,7%) y desde entonces su mejoramiento ha 
sido prácticamente continuo, de manera que en los últimos me­
ses se han logrado tasas negativas pero reducidas. Finalmente, la 
banca hipoteca ria fue el intermediario que logró un descenso 
más suave de su cartera a partir de 1995, y el último en incurrir 
en tasas negativas de crecim iento de su cartera". 

rés, en espec ial a partir de comienzos de 2001 5 . La 

reducc ión de las tasas de interés de intervención 

del Banco de la República faci 1 itó el descenso de 

las tasas de interés interbancario y, de manera indi­

recta, la caída de las tasas de interés de captación, 

de los TES y de las distintas modalidades de crédito 

(Gráfico 2)6. 

B. Explicaciones del estancamiento del crédito 

El fenómeno de estancamiento de crédito en Co­

lombia ha ll amado la atención de los investigado­

res, la mayoría de ellos inclinados hacia alguna ver­

sión de los mecanismos de "canal de crédito" y "ace­

lerador financiero" mencionados en la sección l. 

Un primer grupo de trabajos analiza los factores 

que habrían llevado a los intermediarios financie-

Gráfico 2. TASA DE COLOCACIÓN, SEGÚN TIPO 
DE CRÉDITO (%) 
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Fuente: Banco de la República. 

Véase el Informe de la junta Directiva al Congreso de marzo 
de 2002. 

Este tipo de relación ha sido explorada forma lmente por 
julio, J. M. (2001) "Relac ión entre la tasa de intervención del 
Banco de la República y las tasas del mercado: una exp loración 
empírica" Borradores de Economía No.188, Banco de la Repú­
blica. 
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ros a reducir su oferta creditici a7
. Así, para Echeverry 

y Salazar (1999), estos factores son la relac ión de 

so lvenc ia de los bancos, el deterioro en la ca lidad 

de la cartera y la disminución de las utilidades de 

las instituciones financieras respecto a su patrimo­

nio. De otro lado, en la Nota Editorial de la Revista 

del Banco de la República (1999) se sugiere que la 

reducc ión en la oferta de crédito se explica por el 

mayor ri esgo derivado de problemas de insolven­

c ia en las finanzas de los deudores, el deterioro del 

patrimonio bancario y la caída del precio de las ga­

rantías rea les de los préstamos. Para Arias, Carras­

quilla y Ca linda (1999) un aspecto importante que 

expli ca la evo luc ión del créd ito por el lado de la 

oferta es la caída en los depós itos del público. Esta 

misma hipótes is fue evaluada econométri camente 

en el trabajo de Carrasquill a, Ca linda y Vásquez 

(2 001 ), concluyendo que el comportamiento de los 

depósitos efectivamente inc ide en la composición 

de los activos del sistema financiero y que, para el 

período comprendido entre enero de 1995 y sep­

tiembre de 1999, su efecto fue mayor que el del in­

dicador .de la ca lidad de la cartera . Finalmente, 

Arias (2001) subraya el efecto negativo que sobre la 

productividad de l sistema y, por consiguiente, so­

bre la oferta de crédito, tuvi eron medidas de políti­

ca adoptadas en 1998 y 1999, en parti cular cam­

bios en la regúlac ión y la introducción del impues­

to a las transacc iones financieras. 

Desde otra perspectiva, Barajas, López y Oliveros 

(2 001 ) sostienen que para el estudio del estanca­

miento de crédito es necesario tener en cuenta la 

ex istencia simultánea de factores de oferta y de de­

manda. Para examinar esta hipótes is los autores 

construyen un modelo de desequilibrio que les per-

7 De acuerdo con las Notas Editoriales de la Revista del Banco 
de la Repúbli ca de diciembre de 2001. 
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mite estimar simu ltáneamente la oferta y la deman­

da utilizando el método de máxima verosimilitud . 

Los autores encuentran que durante la mayoría de 

los últimos 24 meses de la muestra (febrero de 1994 

y febrero de 2001 ), se presentó una restricción en la 

oferta de crédito que expli ca la evo luc ión de la 

cartera . 

Estudios más rec ientes analizan el fenómeno del 

estancamiento del crédito en varios países de Améri­

ca Latina ten iendo en cuenta que, como ya se anotó, 

al fina l de la década de los noventa y con poster io­

ridad a las crisis de Méx ico, Asia y Rusia, la dinámi­

ca del crédito bancario cambia dramáticamente en 

toda la región. Así, De la Torre et al. (2002) exami­

nan las fluctuaciones del crédito en la región y com­

prueban la ex istencia de movimientos en la cartera 

que son comunes a la mayoría de los países. En­

cuentran también que, con la excepción de Chi le, 

en la región han dominado los factores de oferta en 

la explicación de reducc iones en el crédito. 

También desde un enfoque comparativo interna­

cional, Barajas et al. (2002) repli ca n el modelo es­

timado por Barajas, López y O liveros (2 002) aun­

que con algunos cambios en las especificac iones 

de la oferta y la demanda de crédito. Incorporan 

además dos var iab les adic ionales en la func ión de 

oferta: el porcentaje de cartera vencida y las prov i­

siones como porcentaje de la cartera vencida. La 

primera variab le refleja la actitud de los bancos 

frente al riesgo crediticio, mientras que la segunda 

capta más directamente la intensidad con que un 

banco debe establecer provisiones. Para los tres 

países estudi ados (Co lombia, México y Perú) estas 

variab les fueron significativas. El resultado para 

Co lomb ia, contrario a todos los estudios anteri ores, 

muestra la importancia que tiene la demanda de 

crédito como explicación de la ca ída de la ca rtera 

privada rea l. 



111. UNA EXPLICACIÓN COMPLEMENTARIA 

En este ensayo se busca una expli cac ión comple­

mentaria de la evoluc ión del mercado crediti c io re­

c iente, centrada en un evento esencial que marcó 

dicha evo luc ión y cuyas características concuer­

dan con lo que se conoce en la literatura como un 

"boom 11 de créd ito. La identificac ión de estas carac­

terísti cas, el análisi s de los elementos externos y de 

políti ca que lo precedieron y acompañaron y los 

cambios en el comportamiento de los principalés 

agentes de la economía a lo largo de sus distintos 

subperíodos, permitirán mostrar la estrecha rela­

ción entre este evento y la pobre dinámica del 

créd ito en los últimos años. 

A. la liberalización y apertura financiera de co­
mienzos de la década anterior 

A principios de la década de los noventa, Colom­

bia, al igual que otros países desarrollados y en de­

sarrollo, puso en práctica una seri e de reformas 

tendientes a hacer más competitivos los mercados 

y darles un mayor papel en la as ignac ión de recur­

sos productivos, con la idea de eleva r la efic iencia 

de la economía y el crec imiento del producto. En­

tre estas reformas, que incluían la apertura comer­

c ial y cambiaria, se destaca la liberalizac ión del sis­

tema financiero y la supresión de las medidas que 

lo mantenían reprimido y le impedían contribuir al 

desa rro ll o del país. 

En efecto, al comenzar los años 90 el sector finan­

c iero colombiano se caracteri zaba por un tamaño 

reducido, segmentación y concentración de mer­

cado y presencia del Estado como propietario de 

una parte muy importante de los act ivos del sector 

bancario (21 %). De otro lado, los requerimientos 

de encaje sobrepasaban el 40% del total de los 

depós itos y el margen de la tasa de interés superaba 

en más de 500 puntos básicos el de los países de­

sa rrollados. En un contexto de alta infl ac ión y de 

créditos subsidiados, el sector bancario concentra­

ba muy buena parte de sus préstamos en ob ligacio­

nes de un año o menos, limi tando el largc plazo 

para el sistema de créditos de ahorro y vivienda 

(Uribe y Vargas, 2002). 

La reforma, consignada principalmente en las leyes 

45 de 1990, 9 de 1991 y 35 de 1993, redefinió el pa­

pel y la estructura del sistema financiero . Las leyes 

que se di ctaron simplifi caron la entrada y sa lida del 

negocio y buscaron también reducir la especiali za­

c ión, generar un modelo cercano a la mul tibanca y 

diseñar un esquema más adecuado de supervisi ón 

y regulac ión prudencial. 

Adic ionalmente, se introdujeron modificaciones en 

materia de encajes, inversiones forzosas, tasas de 

interés, crédito subsidiado y partic ipación de la 

inversión extranjera en el sector financiero8 . 

Estas med idas fueron signifi cativas y de gran impor­

tancia para la economía co lombiana, tal como lo 

ilustran Arbeláez y Echavarría (2 001 ) en su análisis 

de la evo luc ión de los índices de liberali zac ión fi­

nanciera y de la cuenta de capitales que han sido 

elaborados por distintos autores para el caso co­

lombiano. Todos estos índices señalan que el pro­

ceso de liberali zac ión financiera en Co lombia fue 

relativamente ágil y profundo cuando se le compa­

ra con países de igual nivel de desa rrollo. 

De acuerdo con Uribe y Vargas (2 002)los nuevos principios 
en materi a de in versión extranjera pueden resumirse en tres 
puntos : i) igualdad de tratamiento entre nacionales y extranjeros 
e igualdad de oportunidades de inversión; ii) acceso universal 
para todos los sectores de la economía, y ii i) autori zación auto­
mática para el establecimiento de inversionistas extranjeros en 
el país. 
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B. Una opción de política: liberalización financiera 
y cambiaria, la regulación y el manejo del riesgo 

en mercados imperfectos 

El proceso de reforma del sistema financiero co­

lombiano coincidió con cambios en los mercados 

internacionales que originaron importantes flujos 

de capital a países emergentes y contribuyó a que 

el país participara de dichos flujos. Se establec ió así 

una estrecha relación entre la economía co lombia­

na y el resto del mundo, en el contexto de un esce­

nari o que se esperaba que promoviera una mejor 

asignac ión de recursos, mayores niveles de inver­

sión y altas tasas de crec imiento económico. Este 

escenario, si n embargo, implicaba también ciertas 

contingenc ias. Mirado hac ia atrás y con la expe­

riencia acumulada por numerosos países, la libera­

li zac ión financiera incrementó la fragilidad de las 

economías y la volatilidad de los mercados, hac ié­

ndo los más susceptibl es a ep isod ios especulativos 

y cri sis fi nanc ieras y camb iar ias9 . 

La liberac ión implica entonces un dilema crucial 

para los países que la adoptan: ellos deben escoger 

entre, por un lado, ap li car controles que disminu­

yan la vulnerabilidad de la economía y renunciar 

parcialmente a los beneficios de la apertura y la glo­

balización y, por el otro, someterse a los ri esgos de 

inestabilidad y volatilidad de los mercados interna­

cionales con la idea de aprovechar pl enamente los 

beneficios de estas políticas10
. En buena med ida, 

Kahn (2001 ) resume de esta manera las conc lusiones de un 
seminario sobre integración económica global organi zado re­
cientemente por el Federal Reserve Bank de Kansas City: "The in­
creasingly integrated global economy presents policymakers with 
both opportunities and challenges. Global economic integration 
is w idely thought to improve the allocation of resources, promote 
technology transfer, and enhance living standards. But, at the 
same time, economic integration has frequently been blamed for 
grow ing trade imbalances, increased financia! market vo latility, 
and less effective domestic macroeconomic policies", p. xv ii. 
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puede sostenerse que la salida a este dilema se en­

cuentra no tanto en la búsqueda de una comb ina­

ción óptima de mercados y contro les, sino en el di­

seño y puesta en práctica de un esquema adecuado 

de regulación prudencial, segu imiento y supervisión 

de los agentes económicos, complementado con 

medidas de política (monetaria, fiscal y cambiaria) 

tendientes a prevenir la ocurrencia de cri sis11
• 

En lo que tiene que ver con el marco de regulación, 

el esquema requerido gira en torno al principio de 

reducir y manejar el ri esgo que toman los distintos 

agentes de la economía (Mishkin, 2000) 12
. En efec­

to, la liberalización financiera supone un proceso de 

profundización de las relaciones financieras de los 

distintos agentes en el que ellos diversifican su porta­

folio y asumen nuevos tipos de riesgo, aprovechan­

do el acceso que se abre a mercados y oportunidades 

de inversión. Este proceso es particularmente difícil 

de asimilar en el caso de países emergentes, en los 

cuales los problemas de info rmac ión imperfecta y 

mercados incompletos son más agudos y la tradi­

ción en manejo de riesgos más incipiente. 

1° Como bien lo expresa Krugman (2001 ): " ... grow ing poten ti al 
gains from trade and foreign investment make it increasingly 
expensive for countries to maintain controls that might interfere 
with flows of goods and serv ices or deter multinational enterprise. 
But removing these controls makes it more likely that countri es 
wi ll develop the financia! vu lnerabilities that make financia! cri­
ses possible", p. 1 OO. 

" Stiglitz (2001 ) sostiene que durante los últimos 25 años casi 
100 países experimentaron una severa cri sis cambiari a o finan­
ciera y que hay un creciente consenso en que parte de la expli ­
cac ión a esta situac ión se encuentra en la debilidad de las insti ­
tuc iones financieras, las cuales resultan en parte de una supervi­
sión inadecuada. Por su parte, Aizenman (2 002 ) sostiene que los 
países que adoptan las refo rmas enfrentan una disyuntiva entre 
los efectos adversos de mediano plazo y los efectos positivos de 
largo plazo de di chas reformas. Adicionalmente, que el reto está 
en defini r cómo suplementar la apertura financiera con pol ít icas 
que mejoren este conflicto in tertemporal. 

12 Mishkin (2000) "Prudential Superv isi ón: Why ls lt Importan! 
and W hat are the lssues?", NBER, Work ing Paper, No. 7.926. 



De aquí que la ca lidad y efect ividad del marco de 

regulación sean parte esencia l de los elementos 

que determinan hacia dónde se inclina la balanza 

en esta apuesta que han hecho muchos países 

cuando optan por dar a los mercados un papel más 

definitivo en la as ignación de sus recursos 13 . Un se­

gundo elemento es, por supuesto, el conjunto de 

condic iones externas y de política que, más allá del 

marco de regu lación mencionado, pueden dar lu­

gar a la reversión e inestab ilidad de los flujos de ca­

pital internacional. 

Esta relación entre liberali zac ión financiera, flujos 

de capital y posibilidad de cri sis, con los retos en ma­

teria de política económica y regulac ión que ella 

impone a los países, es de gran utilidad para enten­

der la evoluc ión de la economía colombiana desde 

comienzos de los años 90 y en particular los acon­

tecimientos que explican el estan camiento del cré­

dito del pasado reciente. 

La libera li zac ión financiera y cambiaría y los flujos 

de capita l que llega ron al país alimentaron el canal 

de créd ito y el multipli cador financiero y posibilita­

ron la profundización financiera de la economía y 

un ráp ido crecimiento del créd ito. Los distintos 

agentes disminuyeron su aversi ón al riesgo y asu­

mieron comportamientos que, dentro del marco de 

regulación vigente, aumentaron la incidencia de 

problemas de se lección adversa y ri esgo moral. Las 

medidas de política adoptadas en los distintos fren­

tes no tuvieron la efectiv idad suficiente para con­

trarrestar los efectos de estos procesos . En estas ci r­

cunstancias fueron comunes los errores en la eva-

13 Ai zenman (2002) hace una extensa evaluac ión de estudios 
sobre cri sis financieras en países emergentes en la que subraya 
la estrecha relación entre liberalización financiera y crisis, por 
un lado, y el papel posit ivo que un marco adecuado de regula­
c ión prudencial y supervisión puede jugar en atenuar dicha re­
lac ión. 

luación de proyectos, avivados por una inflación de 

activos que llevó a desmesurados incrementos en 

los precios de los co latera les en las operaciones 

credit icias . 

A los errores de va loración de ri esgo crediticio tam­

bién contribuyeron el proceso de consolidac ión de 

la multibanca que se promovió con la reforma 

financiera y la existenc ia, durante el auge, de un 

elevado número de bancos públicos. En el primer 

caso, la estructura operativa que se generó como 

resultado de la reforma fue costosa e inefectiva en 

la eva luac ión del ri esgo implícito de los proyectos 

de clientes desconocidos que se acercaban a los 

nuevos bancos. Por su parte, la banca pública obe­

deció en muchos casos más a criterios políticos que 

técnicos en la selección de proyectos (Clavija, 2000). 

También es necesar io destacar la ex istencia de un 

elemento común a todos los países que, como Co­

lombia, utili zaron desde la década del noventa al­

guna forma de regulación basada en los requeri­

mientos de capital e inspirada en el Acuerdo deBa­

sil ea de 1988. Como es bien sab ido, los dos objeti­

vos principales de dicho acuerdo eran asegurar un 

nivel adecuado de cap ital en el sistema bancario 

internac ional y mejorar su ni ve l de competencia14
. 

Si bien las eva luaciones de Basilea han mostrado 

que el acuerdo fue exitoso en alcanzar estos dos 

objetivos, sus limitac iones en otros aspectos han 

sido muy evidentes y han llevado a la necesidad de 

buscar nuevos acuerdos . Con estos últimos se bus-

" M ás all á de estos resultados, algunos autores sosti enen que 
esquemas de regulación centrados cas i en un único instrumen­
to, los requerimi entos de capital, pueden llegar a ser inefic ientes 
y contraproducentes como elementos de manejo de riesgo en 
países en desarro llo. Stiglitz (1999). "What have we learned from 
the recen! crises: impli cations for banking regulation", M i meo. 
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ca superar el enfoque de "canasta de activos" que 

conducía a los bancos a incrementar su ri esgo sin 

aumentar su capital en virtud de manipulac iones 

de dicha canasta, sustituyendo los activos de bajo 

ri esgo por otros de alto ri esgo. De esta forma, mien­

tras el acuerdo de 1988 se centraba en regu lac ión 

sobre el capital, el nuevo enfoque se basa en tres 

pilares que se refuerzan entre sí: requerimientos 

mínimos de capital , revisión del proceso de super­

vis ión y disciplina de mercado (Stolz, 2001 ). 

IV. El CICLO DE CRÉDITO EN COLOMBIA EN LOS 

AÑOS NOVENTA 

A. la dinámica de los flujos de capital externo 

Durante la década pasada el país fue receptor de 

un gran vo lumen de flujos de cap ital provenientes 

del exterior, tal como puede observarse en el Gráfi­

co 3. Esto, como ya se anotó, no fue un hecho ais­

lado, pues el mismo fenómeno se presentó en cas i 

todas las economías emergentes como consecuen­

c ia de la integrac ión financiera que caracterizó a la 

economía mundial durante el período. Se trata en­

tonces de un fenómeno exógeno a los países recep­

tores de dichos flujos (Gráfico 4). 

Gráfico 3. FLUJOS DE CAPITAl PRIVADO 
(% del PIB) 

1974 1978 1982 1986 1990 !994 1998 

Fuente: Banco de la Repúbli ca, Ba lanza de Pagos, cálculos pro­
pios. 
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Gráfico 4. FLUJOS DE CAPITAL HACIA LAS ECO­
NOMÍAS EN DESARROLLO (Millones de dólares) 
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En todos los casos, la década registra lo que puede 

considerarse un c iclo completo de los flujos de ca­

pital , mucho más marcado y con mayores niveles 

que los alca nzados en las dos décadas inmediata­

mente anteriores. Estos flujos se incrementaron con­

siderablemente a partir de comienzos de los años 

noventa, con una breve interrupción en 1995 como 

resu ltado de la crisis mexicana y el ll amado efecto 

Tequ il a, y se desplomaron súbitamente en 1997 y 

1998, con posterioridad a las crisis en Asia y Rusia. 

En el caso colombiano, estos flujos se incrementaron 

de cas i cero en 1991 a cerca de 7% del PIB en 1996, 

para retornar a va lores de sólo 1% del PIB en 1999. 

La reversión en la dinámica de estos flujos ilustra 

los riesgos ya mencionados que pueden derivarse 

de la apertura y la libera li zac ión financiera. 

Sin embargo, no fueron únicamente factores de 

oferta asociados a cambios en los mercados inter­

nac ionales los que explican la llegada de capitales 

externos al país. La liberalización financiera y la 

apertura de la economía se adoptaron teniendo co­

mo objetivos, entre otros, la ampliación y el abara­

tamiento de las fuentes de financiamiento de la 

inversión productiva. De esta manera, la dinámica 

de los flujos de capital en la década pasada estuvo 



también vinculada con las neces idades financ ieras 

del sector privado y, en menor medida, del Gob ier­

no. Estas neces idades ll evaron a que la cuenta co­

rri ente fuera financiada por deuda pri vada e inver­

sión externa hasta 1997. En 1998 y 1999, si b ien los 

fluj os netos de inversión extranjera continuaron 

siendo pos iti vos, fue el sector púb li co quien rec ib ió 

grandes fluj os de créd ito externo en comparac ión 

no só lo con lo que había rec ibido en años anterio­

res sino también con los fluj os pri vados en estos 

dos años (Villar y Rincón, 2000). 

B. Flujos de capital y el ciclo del crédito en Colombia 

Hay un gran peso de evi dencia que sugiere que los 

fluj os de capital que ingresaron a las economías 

emergentes en el período considerado alimenta ron 

y, en algunos casos, generaron un boom o auge de 

créd ito a través de procesos endógenos a estas eco­

nomías. A ta l conclusión llegan, por ejemplo, Her­

nández et al. (2000), quienes utilizan un criterio de 

ve locidad en el crec imiento del créd ito pri vado pa­

ra identi ficar un boom, al igual que Gourinchas et 

al. (2000), cuya metodo logía para la defini c ión de 

este tipo de episod ios se centra en el nive l del cré­

dito y su crec imiento. 

En su estudio rec iente en el que se ap li can estos 

cri teri os, Gourinchas et al. (2000) identifican, para 

el período 1960-1996, 63 booms de créd ito en una 

muestra de 91 pa íses que incl uye a Colombia. Los 

dos criteri os permi ten concluir que, efectivamen­

te, en el pa ís tuvo lugar un auge o boom de créd ito 

en la década pasada. Esto puede observarse en los 

Gráficos 5 y 6, el primero con info rmac ión de tasas 

rea les de crec imiento del crédito y el segundo con 

nive les corrientes de esta variable como porcentaje 

del PIB15
. Con este úl t imo criterio se concl uye que 

el auge cred itic io ocurrió entre 1993 y 1998 y que 

su fase de expansión tuvo una durac ión de tres 

años 16
• 

Gráfico 5. TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL CRÉ­
DITO PRIVADO (% ) 
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Fuente: Banco de la República, Sector Financiero, cá lculos pro­
pios. 

Gráfico 6. CRÉDITO PRIVADO(% del PIB) 
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Fuente: Banco de la República, Sector Financiero, cá lculos pro­
pios. 

15 En el Gráfico 6 se presentan dos med idas del nive l de crédi­
to como porcentaje del PI B. En un caso se tuvo en cuenta que el 
crédito es una variable stocky el producto una va ri ab le fl ujo, en 
consecuenc ia se construye un promedio del producto medido 
en dos períodos consecutivos para construir la relación. La otra 
medida se construye simp lemente tomando el PIB corriente co­
mo denominador. En los dos casos las evoluciones son sim il ares 
y la diferencia de las cu rvas es sólo de nivel. La primera medida 
permite contrastar los resultados aquí presentados con los de 
Gourinchas et al. (2 000). 

16 En el estudio de Gourinchas et al. (2000) la duración prome­
dio de un auge es de 2,1 años con una desviación es tándar de 
1 ,8. La fase final del ep isodio tiene una duración promedio de 
1,8 años con una desviación de 1 ,6. 
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De otro lado, los estudi os mencionados encuentran 

también dos importantes regularidades entre los 

países estudi ados. Por un lado, Gourinchas et al. 

(2 000) demuestran que existe una gran coinciden­

cia en los años en que ocurrieron los epi sodios de 

boom de crédi to en los di stintos países. Por su par­

te, De la Torre et al (2002) encuentran una gran sin­

cronización entre los ciclos de crédito y los ciclos 

de f lujos de capita l externo en Améri ca Latina. 

Para eva luar la va lidez de esta relac ión en el caso 

colombiano se presenta el Gráfi co 7, con informa­

ción de las seri es de crédito sobre PI B y de flujos de 

capi ta l sobre PIB . El gráfico sugiere vari as relac io­

nes de interés: 

o Es pos ible afirmar que hi stóri camente ha ex isti ­

do para Colombia una asoc iac ión estrecha en­

tre las tendencias en el movimiento de los flujos 

de capital y las del crédito privado. 

o La sincroni zac ión entre estas dos va ri ables, tan­

to en términos de di recc ión de los movimientos 

de las variables como de profundidad de los mis­

mos, es más estrecha cuando la economía colom­

biana, y principalmente su sector privado, se 

Gráfico 7. CRECIMIENTO PRIVADO Y FLUJO DE 
CAPITAl (Participación porcentual) 
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Fuente: Banco de la República, cá lculos propios. 
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vinculan más abiertamente a los mercados in­

ternac ionales de capital mediante las políticas 

de liberali zac ión financiera y comercial de la 

década pasada. 

Probablemente, el acceso del sector privado a los 

flujos de capital externo es importante en la expli­

cac ión de los cambios en la relac ión entre estos y el 

c iclo de crédito doméstico. En los años 80 los f lujos 

de capi ta l llegaron al país fundamenta lmente para 

financiar el défic it del sector públi co, y la expan­

sión del crédito privado se dio por la reducc ión de 

la presión ejercida por el Gobierno sobre el sector 

financiero interno. Como ya se anotó, en los años 

90, y sobre todo en la primera parte del período, el 

comportamiento del sector privado como receptor 

de las afluencias de capital fue propi ciado por las 

reform as estructurales que llevaron a una mayor 

fl ex ibilidad en el régimen de inversiones extranje­

ras y de endeudamiento externo, los programas de 

privati zac iones y conces iones, las ventas de entida­

des f inancieras y el desa rro llo de proyectos de in­

fraestructura, en particular en los sectores de petró­

leo y de comunicaciones (Uri be, 1995) . 

La evidencia señala que los flujos de capital priva­

do desempeñaron un papel muy importante en el 

boom de crédito que se dio en Co lombia en la dé­

cada de los noventa. Esto fue así aun a pesa r de la 

respuesta de las autoridades que, ante el rápido in­

cremento de los flujos externos de capital, y bus­

cando la estabili dad macroeconómica, introduje­

ron un depós ito en dó lares no remunerado para los 

créditos de corto plazo que no financiaran importa­

ciones. Este depós ito tenía en la práctica el efecto 

de un impuesto sobre los fluj os de capital de corto 

plazo y se elevó progresivamente en la med ida en 

que las afluencias de capital fueron creciendo. 

Puede concl uirse, entonces, que los flujos de capi ­

tal en el país fueron determinantes en la ·conforma-



ción del boom de crédito de la década pasada a tra­

vés de los procesos endógenos que alimentaron17
• 

En general, este resultado coincide con el presenta­

do por Hernández et al. (2 000), quienes sugieren 

que, más allá de las políticas que cada gobierno 

pueda adoptar, en los países en desarrollo la proba­

bilidad de que una expansión de fluj os de capital 

desemboque en un boom de crédito es mayor que 

la de tener una expansión de dichos fluj os que no 

conduzca a un boom de crédito. 

C. El ciclo del crédito y comportamiento de la eco­

nomía 

La relación que se estableció en la década pasada 

entre el proceso de l iberalizac ión financiera de co­

mienzos del período, los fluj os de capital externo y 

el ciclo del crédito al sector privado, es el punto de 

partida para subrayar a continuación algunos as­

pectos del comportamiento de la economía colom­

biana en el pasado reciente que son más relevantes 

para este trabajo. Para estos propósitos, la "línea de 

referencia" será el perfil que siguió en el tiempo el 

crédito al sector privado como porcentaje del PIB . 

Esto, debido a que se supone que la evolución del 

crédito recoge los cambios en el comportamiento 

financiero de los dist intos agentes de la economía 

que acompañan sus decisiones de ca rácter "rea l". 

Un primer aspecto fundamenta l es la relac ión pos i­

ti va que ex iste entre el nive l del crédi to al sector 

privado y la dinámica de la acti vidad producti va 

17 En térm inos más fo rmales se efectuó también un ejercic io 
de correlac ión cru zada entre el crédi to al sector privado/PIB y 
los fl ujos de capi tal/PI B. La evidencia empíri ca revela que para 
un fl ujo dado de capital privado, Colombia como país receptor 
efectivamente experimentó un boom de crédi to. La correlac ión 
es positiva y contemporánea, aunque también es importante lo 
que suceda en el año anterior con los flujos de capital. Véase 
Anexo 1. 

medida por la brecha entre el PIB corri ente y el PIB 

potencial, relación que no ex istía antes de 1990 

(Gráfi co 8)18
. Mayores niveles de crédi to están aho­

ra asoc iados con una brecha crec iente del PI B 

respecto a su potencial, tal como ocurrió durante la 

fase de auge del ciclo de crédi to de la década 

pasada entre 1993 y 1997. En 1998, año en que se 

presenta un abrupto descenso en el nivel de crédi­

to, la brecha del PIB se hace negativa. 

La pregunta que necesariamente surge es acerca 

del papel que juegan dentro de esta relac ión los flu ­

jos externos de capital que, como ya se anotó en la 

sección anterior, se mueven en relación directa con 

el crédito al sector privado. Al respecto, debe reco­

nocerse que la respuesta que se da a esta pregunta 

en el presente trabajo no es completamente sati s­

factori a pues, como se ha dicho, si bien es pos ible 

identifi car analíti camente elementos exógenos y 

elementos endógenos del ciclo del crédi to, y desta­

ca r entre los primeros los fluj os de capital externo, 

Gráfico 8. BRECHA DEL PIB Y CRÉDITO 
(% del PIB) 
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' 8 Y por esta misma razón no es capturada por el ejercicio de 
correlac ión cruzada que se presenta en el Anexo 1. 
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es difícil separar plenamente los efectos de cada 

grupo en la med ida que todos ellos se transmiten a 

la economía y se amplifi can a través de los mismos 

mecanismos del ca nal de créd ito y el acelerador fi­

nanciero. La excepción a esto ocurre en 1998 y 

1999, cuando tiene lugar una abrupta reversión de 

los flujos de cap ital hac ia el país. Los efectos re­

cesivos de esta reversión son claramente identi­

ficables . 

Un segundo elemento relacionado con el c iclo del 

créd ito en la década de los años 90 es la ocurrencia 

de una "burbuja de gasto", la que se ilustra en el 

Gráfico 9 con la comparación entre las tasas de 

crecimiento anua l del gasto interno y del PIB, am­

bas expresadas en términos reales. Como puede 

verse, esta burbuja tuvo un largo período de expan­

sión entre 1991 y 1994, para "des inflarse" a partir 

de entonces y terminar con un crec imiento negati­

vo del gasto in terno en 1998. 

Es posible, con in formación ad ic ional, profundizar 

un poco en la natu ral eza de esta burbuja de gasto y 

su co incidencia con el boom de crédito. A este res­

pecto, el Gráfico 1 O permite derivar algunas concl u­

siones de interés: 

Gráfico 9. CRECIMIENTO REAL DEL PIB Y DEL GAS­
TO INTERNO(%) 
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, cá lculos propios. 
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Gráfico 1 O. BALANCE MACROECONÓMICO 
(% del PIB) 
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, cá lculos propios. 

o Esta burbuja se alimentó con aumentos tanto 

del gasto privado como del público. Durante el 

período de expansión del c iclo de créd ito y de 

la burbuja de gasto, el sector privado registró un 

déficit creciente de ahorro- inversi ón. Si bien el 

balance público sólo se hizo negativo en 1997, 

desde 1991 se registró un incremento conside­

rable en el gasto del Gobierno, financiado con 

mayores impuestos y con privatizaciones19. 

o A partir de 1995 el déficit de ahorro- invers ión 

del sector privado comienza a cerrarse, coinc i­

diendo en el tiempo con la menor tasa de creci­

miento del gasto interno total rea l y con el ini cio 

de la fase descendente del ciclo del crédito al 

mismo sector. 

o En 1996 desaparece el superávit de ahorro­

inversión del sector público, y a partir de 1997 

tanto este sector como el privado registran défi­

cit en esta relac ión . 

19 En efecto, el gasto del Gobierno se dupli có como porcentaje 
del PIB durante la década pasada (los pagos totales del Gobier­
no nacional central aumentaron de 9,4% del PIB en 1990 a 20% 
del PIB en 2001 ). 



o Como resultado de los puntos anteriores, la eco­

nomía contó desde 1992 con niveles crecientes 

de ahorro externo o défi c it en cuenta corriente 

de la balanza de pagos. El nivel de este déficit 

en 1997 y 1998, cerca de 6% del PIB, ayuda a 

explicar la reversión de los flujos internaciona­

les de cap ital que tuvo lugar en 1998-1999 y, 

por consiguiente, los posteriores inconvenien­

tes en el mercado de crédito. 

Mayores detalles de la naturaleza del papel del sec­

tor privado en la burbuja de gasto permiten identifi­

car un tercer aspecto del ciclo de crédito aquí anali­

zado (Gráficos 11 , 12 y 13). Mientras la fase ascen­

dente del c iclo cred itic io está estrechamente aso­

ciada con incrementos en la inversión privada (ho­

gares y empresas), la fase descendente lo está con 

fuertes ca ídas en la inversión y el consumo de los ho­

gares. Más importante, en la evolución del gasto de 

los hogares parece radicar la explicación del perfil 

del ciclo crediticio, con su pico hacia mediados de la 

década y una fuerte caída de ahí en adelante. Sin em­

bargo, es posible identificar una tendencia del consu­

mo de los hogares a disminuir como porcentaje del 

PIB a lo largo de todo el ciclo, con una mayor caída 

en la fase descendente del mismo. 

Gráfico 11.1NVERSIÓN: FORMACIÓN BRUTA DE 
CAPITAl FIJO (FBKF) Y VARIACIÓN DE EXISTEN­
CIAS DE lOS HOGARES (incluye ISFLSH) (% PIB) 
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Gráfico 12. INVERSIÓN: FBKF Y VARIACIÓN DE 
EXISTENCIAS DE lAS SOCIEDADES Y CUASI SOCIE­
DADES NO FINANCIERAS PRIVADAS (% del PIB) 
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Gráfico 13. CONSUMO DE lOS HOGARES A PRE­
CIOS REALES (incluye ISFlSH) (% del PIB) 
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Para comprender la evolución de la inversión de 

los hogares, es necesario tener en cuenta que el 

mayor componente de la inversión de los hogares 

es la adquisición de vivienda y, por otro, que el 

precio de la vivienda y el servicio de las deudas 

hipotecarias tienen un peso determinante sobre el 

balance de los hogares y su poder de compra. la 

estrecha relación entre el ciclo del créd ito y el mer­

cado de la vivienda apoya la evidencia que existe 

para Colombia y otros países sobre la tendencia a 

que las características de los ciclos crediticios y las 
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burbujas de gasto estén ligados a mercados de bie­

nes no transables cuyos precios registraron auges y 

caídas que influyen enormemente en la evolución 

misma del ciclo de crédito. 

En efecto, 1995 marca el quiebre en una tendencia 

ascendente en los precios de la vivienda y el inicio 

del deterioro de la cartera hipotecaria, eventos que 

en buena medida explican, por su efecto negativo 

sobre la inversión y el consumo de los hogares, el 

inicio de la "destorcida" en el boom crédito y en la 

burbuja de gasto. 

Un cuarto elemento central del período cubierto 

por el ciclo del crédito de la década pasada fue la 

tendencia creciente de las tasas de interés real de cap­

tación y colocación, con unos pocos años en que 

dichas tasas registraron leves bajas (Gráfico 14). 

El hecho de que esta tendencia haya ocurrido tanto 

en la fase ascendente del ciclo de crédito como en 

la fase descendente del mismo indica que las razo­

nes que la explican son distintas para cada una de 

dichas fases. Además, probablemente, la tendencia 

mencionada resulta de la convergencia o coinci­

dencia de medidas de política en respuesta a cho-

Gráfico 14. TASAS DE INTERÉS REAL DE COLO­
CACIÓN Y CAPTACIÓN(%) 
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ques externos (en particular la introducción de un 

depósito en dólares no remunerado para créditos 

de corto plazo que no financiaran importaciones), 

cambios en las expectativas de los agentes y carac­

terísticas específicas del mercado de recursos de fi­

nanciamiento y del sistema de financiación de vi­

vienda. 

Teniendo en cuenta estos factores, es importante 

destacar las relaciones que existen entre la tenden­
cia en las tasas de interés real a incrementarse y las 

fases del ciclo de crédito de la década pasada. Al 

respecto, pueden hacerse las siguientes hipótesis: 

o No es extraño que las tasas de interés real se in­

crementen en las fases ascendentes de los ciclos 

y auges crediticios, mucho más cuando estos 

están asociados a burbujas de gasto como en el 

caso aquí analizado. De hecho, durante la fase 

ascendente del ciclo del crédito en Colombia, 

entre 1992 y 1995, las tasas de interés real de 

captación y colocación se incrementaron cerca 

de 1 .000 puntos básicos. Entre los factores que 

ayudan a explicar este incremento se destacan: 

a) la marcada disminución del ahorro privado 

que tuvo lugar a partir de la liberalización finan­

ciera; b) la disposición de los agentes privados a 

asumir mayores riesgos ante las perspectivas 

favorables de la economía derivadas de la diná­

mica de la demanda y la entrada de capitales ex­

ternos, y e) la competencia por recursos de cap­

tación entre entidades financieras con miras a 

incrementar su cartera. 

o El problema es que las tasas de interés altas 

tuvieron efectos negativos sobre el comporta­

miento de los agentes económicos y aceleran la 

destorcida del boom de crédito y la burbuja de 

gasto. En efecto, las mayores tasas agravan los 

problemas de selección adversa en la asignación 

de recursos de crédito y deterioran los balances 



de hogares y empresas, ya afectados por la acu­

mulación de deuda, y de entidades prestatarias 

con desequilibri os entre los perf il es de acti vos y 

pas ivos. Todo esto genera inestabilidad finan­

c iera, afecta negativamente tanto la demanda 

como la oferta de crédito y empuja la economía 

por la fase descendente del c iclo. 

o En esta fase, que tuvo lugar en la segunda mitad 

de los años noventa, la escasez de ahorro domés­

ti co se hizo más severa y las expectativas de los 

agentes se deterioraron, creando pres iones adi­

cionales al alza sobre las tasas de interés. Adic io­

nalmente, el c iclo más prolongado que registró 

la inversión de las empresas implicó también 

una mayor demanda de f inanciamiento frente a 

una oferta más estrecha, lo cual, como se verá 

más adelante, act ivó temporalmente fuentes al­

ternati vas de recursos y alimentó aún más las 

presiones al alza sobre las tasas de interés. A es­

tas pres iones se sumaron las que ejerc ió el sec­

tor público con su creciente défic it. Esto, por su­

puesto, profundizó los efectos negati vos sobre 

los ba lances de los agentes y deteri oró las con­

diciones del mercado de crédito tanto por el la­

do de la oferta como del de la demanda. 

D. Recapitulación: rasgos distintivos del ciclo del 
crédito 

Los pá rrafos anteriores destacan algunos aspectos 

importantes para la comprensión de la d inámica de 

la economía co lombiana en la década pasada que 

va le la pena resumir en forma esquemática para 

relacionarlos más directamente con el estancamien­

to del crédito del pasado reciente. De aquí surgen 

los siguientes rasgos di stintivos del c iclo analizado: 

o Buena parte de la evoluc ión de la economía co­

lombiana en los años 90 estuvo marcada por los 

procesos desencadenados a partir de reformas 

estructurales. De éstas, es necesario destacar la 

liberali zac ión y la apertura financiera, que pro­

pi c iaron la profundi zac ión financiera, y un con­

siderable incremento, en buena medida exóge­

no, en el f lujo de capitales externos hacia el país. 

o La integración del país a los mercados financie­

ros internacionales produjo un cambio radica l 

en el comportamiento de un buen número de 

vari ables económicas. M ás específicamente, con 

dicha integrac ión se estableció una estrecha re­

lación directa entre el ciclo del crédi to al sector 

privado, los fluj os internacionales de cap ita l 

hac ia el país y la brecha entre el crecimiento del 

PIB corriente respecto a su tasa potencial de 

crec imiento. Esto signifi ca que las curvas co­

rrespondientes a las tres vari ables registraron un 

movimiento cícl ico similar durante el período. 

o La profundi zac ión financ iera fue seguida de un 

c iclo del crédito que ini c ió su fase de expansión 

o boom hac ia 1992 y tuvo su p ico en 1995 -

1996 para inic iar entonces su fase descendente. 

o A su vez, estos procesos estuvieron acompaña­

dos de una tendencia creciente en el gasto pú­

blico a lo largo de las di stin tas fases del c iclo y 

de una burbuja de gasto del sector privado. Esta 

burbuja estuvo impul sada ini c ialmente por ma­

yor inversión tanto de los hogares (v iv ienda) co­

mo de las empresas. Severos ajustes en el con­

sumo de los hogares caracteri zaron la fase des­

cendente de la burbuja. 

o El mayor gasto inicia l se f inanció con crec ientes 

niveles de endeudamiento (e l boom de crédi to, 

precisamente) y se apa lancó sobre expectativas 

favorables de los agentes e incrementos en los 

precios de los activos. Estos elementos pres io­

naron las tasas de interés al alza e indujeron una 

mayor propensión a asumir ri esgos por parte de 
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hogares, empresas e instituc iones financieras, 

todo lo cual deteri oró sus balances y creó con­

dic iones de fragilidad e inestabilidad financiera. 

o Así, se generaron las condiciones para una des­

torc ida del proceso, marcada por una menor di­

námica del crédito, la caída en los precios de los 

activos y un profundo ajuste del gasto de los ho­

gares. Las condiciones de inestabil idad financiera 

y el crec iente défi cit f isca l contribuyeron a man­

tener la tendencia de la tasa de interés al alza, lo 

que profund izó el deteri oro de los balances de 

los di stintos agentes y contribuyó a crea r trabas 

al funcionamiento del mercado de crédito. 

o Crec ientes desbalances macroeconómicos, ni­

ve les bajos de ahorro privado y un défi cit públi­

co en aumento, impli caron sa ldos negativos en 

la cuenta corriente de la balanza de pagos que 

pusieron en peligro la estabilidad cambiari a de 

la economía. 

o En 1998- 1999 se presentó una interrupción im­

prev ista en los fluj os externos de capital al país 

que profundiza las tendencias recesivas que 

predominaban en el gasto privado y en los mer­

cados de crédito y marca n el final de los proce­

sos cícl icos ya mencionados. 

o La economía ll ega a esta situac ión con un siste­

ma financiero deteriorado, altos niveles de en­

deudamiento de los agentes y cambios profun­

dos en la propensión de estos a asumir ri esgos. 

V. COMPORTAMIENTO FINANCIERO SECTORI­
AL Y EL CICLO DE CRÉDITO 

Una mejor comprensión del c iclo del crédi to hace 

necesari o ident ifi car los nexos entre dicho fenóme­

no y los cambios en el comportamiento financiero 

inducidos o posibilitados por la reforma financiera 
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de comienzos de la década pasada en los di stintos 

grupos de agentes de la economía. 

La in fo rmación utili zada para este propósito pro­

viene de las cuentas financieras que elabora el Ban­

co de la República. Ell as identifi ca n y cuant ifican la 

parte f inanciera de la cuenta de capita l de los age­

ntes instituc ionales (administrac iones p~bli cas, ins­

tituciones financieras, hogares, soc iedades y cuasi­

soc iedades privadas y sociedades públi cas) y de la 

economía en su conjunto. Esto incluye, entre otras 

cosas, los fluj os de préstamos que adquieren y otor­

gan estos agentes, pero también los cambios en sus 

pos ic iones en materia de acti vos y pasivos. En otras 

palabras, las cuentas financieras registran ca mbios 

en las pos iciones de los di stintos agentes en los di­

versos acti vos ex istentes en el mercado y la fo rma 

como dichos cambios son financiados . Por cons­

trucc ión, las cuentas financieras también permiten 

ver con alguna precisión la forma como el f lujo de 

excedentes de ahorro de c iertos agentes se di stri bu­

ye hacia aquellos con insufic iencia de recursos. A l 

momento de escribir el presente ensayo ex isten 

cuentas financieras para el período comprendido 

entre 1990 y 1999. 

Con base en esta informac ión será pos ible anali za r 

dos de los elementos mencionados en la secc ión 

anteri or como parte de los procesos puestos en mo­

vimiento a partir de la convergencia de la liberali­

zac ión fi nanciera y el incremento en los fluj os de 

capital externo que vinieron al país. Se trata de la 

profund ización financiera de la economía y el c i­

cl o de crédito. 

La estrecha relación que ex iste entre estos dos ele­

mentos es clara y da lugar a lo que puede denomi- · 

narse los aspectos endógenos de los procesos aquí 

anali zados: la profundi zación financiera, que com­

porta cambios en los usos y fuentes de recursos de 

los di stintos sectores a favor de acti vos y pasivos 



financieros, alimenta el ll amado "canal de crédito" 

al incrementar el monto de recursos de la econo­

mía que se canali zan a través del sistema financie­

ro. Por su parte, la expansión de crédito ya explica­

da, conlleva la activac ión del llamado "acelerador 

financiero ". No sobra dec ir que la naturaleza de la 

profundi zac ión financiera y su relac ión con la di­

námi ca del mercado de crédito está estri ctamente 

limitada por el grado de desarro llo de los instru­

mentos financieros y, por consiguiente, por las po­

sibilidades de financiac ión (créd ito o mercado de 

capitales), a disposición de los agentes de la econo­

mía en un momento dado. 

A. Ajuste privado a la profundización financiera 

La noción de que la liberali zac ión financiera po­

dría conducir a una mayor as ignac ión de recursos a 

través de los mercados supone que la economía se 

profundiza financieramente, con las impli cac iones 

ya exp li cadas en términos de cambios en el com­

portamiento financiero de los agentes. La informa­

ción de las cuentas financieras va a permitir exami­

nar si evidentemente estos cambios ocurrieron o no 

en Co lombia durante los años 90 y, si fue as í, cuál 

era su naturaleza. Para esto, se trabaja con la siguien­

te identidad de fuentes y usos de recursos, aplicada 

en este caso al sector privado (hogares y soc ieda­

des): 

S + .1P, = 1 + .1A, (1) 

Donde: S, ahorro; .1P,, cambio en pasivos financie­

ros; /, inversión; .1A,, adquisición de act ivos finan­

cieros. 

La Ecuación 1 corresponde en rea lidad a la cuenta 

de capital en la que se analizan los cambios en la 

inversión en activos físicos y financieros y aquellos 

en el financiamiento de esta inversión entre recur­

sos propios y endeudamiento. Aplicando la ecua-

c1on a la información proveniente de las cuentas 

financieras y de las cuentas nac ionales se encuen­

tran varios hechos que va le la pena destacar (Gráfi­

cos 15 y 16). 

En primer lugar, puede dec irse que la liberaliza­

c ión financiera produjo un incremento de los re­

cursos movili zados por los hogares y las soc ieda­

des privadas en su cuenta de cap ital (usos y fuen­

tes), aunque más por el lado de los usos que por el 

de las fuentes. En otras palabras, los agentes priva­

dos respondieron al surgimiento de nuevos instru­

mentos financieros y oportunidades de inversi ón 

incrementando su portafo lio como porcentaje del 

PI B. En el caso de los hogares, el total de usos pasó 

de 12% del PIB en 1992 a cerca de 16% del PIB en 

1995, y en el de las sociedades privadas de 11 % 

del PIB en 1992 a 19% del PIB en 1995 20
• Esto cons­

tituye cl ara ev idencia de la profundización finan­

c iera de la economía posterior a la reforma finan­

c iera. 

En segundo lugar, es interesante destacar que ni 

hogares ni soc iedades privadas registraron cambios 

signifi cativos en la composic ión de sus usos de re­

cursos. El sector privado respondió a los incentivos 

y oportunidades abiertos por la 1 ibera! izac ión finan­

c iera incrementando ini cialmente su gastos de ca­

pital con mayor inversión en activos físicos y finan­

c ieros más o menos en iguales proporc iones. 

En tercer luga r, el elemento más notable por el lado 

de las fuentes de recursos es la sustitución de aho-

20 Por defini ción, y tal como lo indi ca la ecuación (1 ), el tota l 
de fuentes debe ser igua l al tota l de usos para cada sector y para 
la economía en su conjunto. Info rtu nadamente, esa ecuación 
comb ina informac ión de dos fuentes d istintas (cuentas naciona­
les y cuentas financ ieras) que están en proceso de ajuste y con­
c il iación. 
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Gráfico 15 
FUENTE DE RECURSOS-HOGARES Y COMPOSICIÓN FUENTE-HOGARES 

Fuente de recursos-hogares 
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Fuente: Banco de la República, Cuentas Nacionales-Cuentas Financieras y cálculos propios. 

rro por endeudamiento (creciente adquisición de pa­

sivos financieros), en un proceso que implicó ma­

yores niveles de apalancamiento del sector priva­

do. Esto se aplicó tanto a hogares como a socieda­

des privadas y para ambos alcanzó dimensiones 

realmente significativas. Así, mientras que el aho­

rro pasó de representar un poco más de 80% de las 

fuentes de recursos en 1992, para 1997 esa partici­

pación había bajado a 45%. Para las empresas, el 

ahorro pasó de ser cerca de 79% del total de fuen­

tes de recursos a sólo 20% en 1997. Esta sustitución 
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de ahorro por endeudamiento es tal vez el rasgo 

más importante de los cambios inducidos por la li­
beralización financiera en el comportamiento de 

los agentes privados. 

En cuarto lugar, la disminución del ahorro frente al 

endeudamiento dentro del total de fuentes de finan­

ciamiento de los gastos de capital del sector priva­

do implicó también una caída de las tasas de aho­

rro (ahorro como proporción del PIB) tanto para las 

sociedades como para los hogares. En efecto, el 



Gráfico 16 
FUENTE DE RECURSOS-SOCIEDADES PRIVADAS Y COMPOSICIÓN FUENTE-SOCIEDADES PRIVADAS 

Fuente de recursos-sociedades privadas 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica, Cuentas Nacionales-Cuentas Financieras y cá lculos propios. 

ahorro de los hogares como porcentaje del PI B ca­

yó de 14% en 1992 a menos de 5% en 1997. Para 

las sociedades la ca ída del ahorro se ini c ió desde 

1991, cuando éste equi va lía a más de 15% del PIB, 

y terminó cuando dicho porcentaje se estab ili zó en 

5% luego de med iados de los años 90. 

Sin embargo, por encima de los puntos anteriores 

sobresa le un quinto y último aspecto de l cambio en 

el comportamiento financiero del sector pri vado: el 

hecho de que el monto de recursos de capi ta l ab-

sorbi dos (fuentes) y movilizados (usos) por el sec­

tor pri vado, med idos como porcentaje del PIB, si ­

guió un patrón sim ilar al del cic lo del crédi to, in­

crementándose a pa rt ir de la adopción de la l ibera­

li zación financiera y reduciéndose a part ir de 1995-

1996. 

Si se ponen j untos los puntos anteriores es posib le 

derivar importantes complementos de los hechos 

est ili zados de la economía colombiana en los años 

noventa que fueron destacados en la secc ión IV. D. 
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o La liberalización financiera puso en movimien­

to un proceso de profundización, manifi esto en 

importantes cambios en la cuenta de capital del 

sector privado que pueden resumirse en mayo­

res inversiones en activos financieros y físicos, 

por un lado, y crecientes niveles de endeuda­

miento y apa lancamiento por el otro. 

o Sin embargo, el único de estos cambios que 

perduró fue la caída del ahorro en términos re­

lativos y absolutos. Los demás se reversaron con 

mayor o menor intensidad en la segunda mitad 

de la década, lo que implicó menores niveles de 

inversión y de adquisi c ión de activos y pasivos 

financieros en lo que puede interpretarse como 

un proceso de desprofundización financiera. 

Vale la pena preguntarse acerca de la naturale­

za (coyuntural o estructural, parcial o no) de 

esta reversión de los efectos iniciales de la libe­

ralizac ión, ya que puede tratarse también de 

una especie de burbuja, luego de la cual la eco­

nomía regresa su nivel de profundización de 

largo plazo21
. 

o El hecho de que esta secuencia profundización­

desprofundización financiera hubiera coincidi­

do en el tiempo con el patrón de los c iclos del 

21 Falta de informac ión de cuentas financ ieras para ca lcular 
las fuentes y usos de recursos de los distintos sectores para pe­
ríodos anteriores a 1990 impide responder esta pregunta. Sin 
embargo, haciendo uso de un índi ce agregado de profundización, 
la relac ión M 3/PIB, se puede conclu ir que, efectivamente, la 
economía colombiana tuvo un menor grado de profundización 
financ iera en la década de los años 80 que en la de los 90 (28% 
contra 36,7% para la relación M3/PIB), con una movimiento cí­
c lico del índi ce de profundi zación en esta última (subió de 28% 
en 1991 a 43% en 1997 para caer luego a 36% en 2000). La re­
forma financi era ll evó efect ivamente a mayores niveles de pro­
fundización de la economía respecto a períodos anteriores, al 
tiempo que los procesos endógenos en el comportam iento sec­
torial aquí analizados generaron un aumento temporal en dicho 
nivel. 
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crédito al sector privado, los flujos de capital 

externo y la brecha de creci miento del PIB fren­

te a su potencial y la burbuja de gasto, constitu­

ye un hecho estilizado de la economía colom­

biana en los años 90 que debe añad irse a los 

señalados en la sección anterior. 

o Esto a pesar de que la coincidencia entre la 

secuencia de profundización-desprofundización 

y el ciclo de expansión-contracción del crédito 

es fúti 1 si se tiene en cuenta el sesgo de la eco­

nomía colombiana hacia los bancos y en contra 

de los mercados de capitales, que estab lece una 

relación estrecha entre adquisición de pasivos 

por parte del sector privado y crédito al mismo 

sector y, en menor medida, entre adquisición de 

activos por parte de este sector y fondos pres­

tables a disposición del sistema bancario. 

o A pesar de esto, surge aquí también un interro­

gante de interés acerca de la posibilidad de te­

ner un mercado de crédito dinámico con un ni­

vel tan bajo de profundización financiera del 

sector privado cuando, de hecho, la reversión de 

este proceso puede interpretarse como una "rup­

tura", al menos parcial, en el canal de créd ito. 

B. El ciclo de crédito desde la perspectiva de los 

sectores de la economía 

La distinción entre hogares y empresas o socieda­

des privadas permite ver que el c iclo del crédito pro­

veniente del sector financiero para ambos subsec­

tores siguió un patrón similar, con una fase ascen­

dente entre 1991 y 1994 en la que los préstamos co­

mo porcentaje del PIB pasaron de 3,5% a 11%, y una 

descendente más larga pero con una profunda caída 

de los préstamos virtualmente a 0% en 1999. Debe 

destacarse que los dos últimos años aquí considera­

dos mostraron una caída de 7 puntos porcentuales en 

los préstamos para el sector privado (Gráfico 1 7). 



Gráfico 17. PRÉSTAMOS DEL SECTOR FINAN­
CIERO AL SECTOR PRIVADO(% del PIB) 
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El escenar io para las sociedades privadas es más 

dramático si se consideran los préstamos totales a 

que ell as tuvieron acceso durante la década pasa­

da, esto es, si se tienen en cuenta otras dos fuentes 

de préstamos diferentes al sector financiero: présta­

mos externos y "otras fuentes" . Esta tercera fuente 

corresponde a préstamos que las empresas reciben 

de sectores distintos al financiero, tales como accio­

nistas, casa matriz, etc. No se incluye en esta fuente 

rubros como cuentas por pagar que en cuentas 

financieras reciben el nombre de "créd ito comer­

cia l". Estas fuentes no financieras de créd ito han si­

do destacadas en varios estud ios como un comple­

mento a las fuentes tradicionales, que puede surgir 

en cond iciones normales del mercado de créd ito 

en respuesta a problemas de información imperfec­

ta, o como recu rsos momentáneos de emergencia 

cuando se cierran las fuentes norma les de finan­

ciamiento (Dimirguc-Kunt et al. 2001 ). 

Como se mencionó, la inclusión de los préstamos 

totales cambia significativamente el ciclo del crédi ­

to de las empresas sin afectar el de los hogares, quie­

nes no tienen acceso a las otras fuentes considera­

das distintas al sector fi nanciero doméstico (Gráfi­

co 18). Para las sociedades privadas, la posibilidad 

Gráfico 18. PRÉSTAMOS TOTALES A SOCIEDADES 
PRIVADAS(% del PIB) 
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de contar con préstamos externos y de "otras fuen­

tes" implica un aplazamiento de la fase descenden­

te del ciclo de 1993 a 1997. Esto quiere decir que el 

descenso en los préstamos que reciben las empre­

sas del sector financiero a partir de 1994 es com­

pensado ini c ialmente por préstamos externos y lue­

go con préstamos de "otras fuentes" . En 1997, año 

en que las empresas incrementaron su adquisic ión 

de activos físicos y financieros, el sector financiero 

representó sólo la mitad (3% como porcentaje del 

PIB) de los préstamos del sector, mientras que los 

de "otras fuentes" resultaron superiores a 1% del 

PI B. 

La posibilidad de compensar la caída de los présta­

mos del sistema financiero con fuentes alternativas 

es bastante limitada, en particular en lo que tiene 

que ver con las llamadas "otras fuentes", las cuales, 

por su natu raleza, son realmente efímeras . Así, en 

1998 y 1999 los préstamos para las empresas pro­

venientes de ell as fueron negativos. 

El Gráfico 18 también permite ver la dramática si­

tuación de las empresas privadas en estos dos años 

ante la reducción de los préstamos de toda fuente. 

Mientras que estos alcanzaron un nivel de 6% del 
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PIB en 1997, fueron negativos en 1% del PIB en 

1999, incluyendo los préstamos externos, que ha­

bían ganado participación en el total de préstamos 

del sector. Esto significó una reducción de 7% del 

PIB en dos años en los préstamos que recibieron las 

empresas, incluyendo la reversión súbita de los 

flujos de financiamiento externo. 

Esta rápida reducción en los préstamos a las empre­

sas y, más importante, el hecho de que estos hayan 

sido negativos en 1999, apunta a un severo ajuste 

del sector que, en lo que respecta a la cuenta de 

capital, implicó una reducción de 5 puntos porcen­

tuales del PIB en la tasa de inversión, que equivale 

a una caída de 50% en dicha tasa. La contribución 

de este ajuste a la recesión que vivió la economía 

colombiana ese año debe haber sido significativa. 

Un último tema que se deriva del análisis de las 

operaciones de endeudamiento de las cuentas na­

cionales tiene que ver con la participación del sec­

tor público en el mercado de crédito durante el pe­

ríodo del ciclo aquí analizado. Es muy significativo 

que, en términos generales, la fase descendente del 

ciclo de los préstamos al sector privado (después de 

1994-1995) hubiera coincidido con incrementos 

de los préstamos para el sector públi co. Este perío­

do corresponde con el cambio de signo en el ba­

lance de ahorro-inversión del sector público y su 

creciente défic it. 

Esto quiere decir que mientras el sector privado ab­

sorbía volúmenes cada vez menores de préstamos 

desde mediados de la década de los años 90, el 

sector público lograba un acceso creciente a estos 

recursos. Y más importante, en momentos en que 

los préstamos externos para empresas privadas e 

instituciones financieras se hacían negativos de ma­

nera abrupta (1998-1999), el sector público, y en 

particular la administración central, aseguraba su 

acceso a financiamiento externo. 
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Resumiendo las ideas presentadas en los últimos 

párrafos, los cambios en el mercado de crédito 

doméstico y externo hacia finales de la década 

pasada forzaron un ajuste severo en el sector priva­

do y posibilitaron un desajuste creciente en el 

público. 

VI. HERENCIAS DEL CICLO DE CRÉDITO Y AJUSTE 

ESTRUCTURAL DE LOS SECTORES 

A. El cierre de los ciclos, crisis de la economía y 
demanda de crédito 

Como ya se vio en las secciones anteriores, 1999 

marca el cierre de los ciclos que aquí se han men­

cionado y que son distintas expresiones del mismo 

fenómeno: el ciclo de crédito, la burbuja de gasto, 

la brecha del crecimiento del PIB respecto al del 

PIB potencial y, finalmente, el ciclo de flujos de 

capital externo. Si bien estos procesos venían avan­

zando por su fase descendente desde mediados de 

la década, señalando, conjuntamente con el déficit 

creciente en la cuenta corriente de la balanza de 

pagos, un deterioro generalizado de la economía, 

fue en 1999 cuando tocaron a su fin de manera 

trágica, con una profunda crisis de los sectores pro­

ductivo y financiero. 

La información presentada en este trabajo permite 

destacar que, por encima de cualquier elemento de 

política económica que pudo o no haber contribui­

do a esta crisis, el abrupto cambio en la direcc ión 

de los flujos externos de capital jugó un papel de­

terminante como principal detonante de dicha cri­

sis. Una contracción en el nivel de crédito a la eco­

nomía de más de 7 puntos del PIB en dos años, que 

culmina con préstamos negativos para el sector 

privado, no puede ser absorbido sin un ajuste pro­

fundo en los niveles de actividad económica y de 

gasto. 



Este cambio abrupto en la d irección de los flujos 

externos de capita l refleja la reacción de los merca­

dos financieros internacionales a las cri sis as iáti ca 

y rusa y, en esa med ida, puede considerarse como 

un choque exógeno a la economía co lombiana. Sin 

embargo, también es c ierto que ésta venfa acumu­

lando un alto grado de frag ili dad en sus relaciones 

bás icas y unos desequilibri os que la hi c ieron muy 

vulnerable a choques de este t ipo y fac ilitaron su 

"contagio" de la situac ión de vo latilidad en los mer­

cados externos. 

A este respecto, surgen varios elementos que eran 

evidentes en 1999 y que llaman la atención por su 

conex ión con las reformas introducidas a comien­

zos de la década y con los procesos que ellas desa­

taron. A partir de estos elementos es posib le enten­

der la grave situación del sistema financiero y su 

carácter estructural, y p lantear luego algunas hipó­

tes is sobre las causas del estancamiento de crédito : 

o En el momento de c ierre de los ciclos anali za­

dos, el sector privado parecía no haber cambia­

do mucho pues los nive les de crédito, inversión 

y ahorro, todos como porcentaje del PIB, eran 

iguales o inferiores a los del comienzo del auge 

de crédito (gráficos 15, 16 y 17). 

o Además, el sector pri vado mostraba también 

una cuenta de capita l con un nive l de profun­

dización financiera mucho menor que el de la 

fase ascendente del c iclo. 

o Y, finalmente, se enfrentaba a la cri sis parti cu­

larmente frágil , con altos nive les de endeuda­

miento, ba lances muy sensibles a incrementos 

en las tasas de in terés y de cambio y debilitados 

por la caída en los precios de la v iv ienda y otros 

acti vos y, como ya se mencionó, bajísimas tasas 

de ahorro22 

De aquí puede concluirse que el sector privado no 

estaba entonces (y probablemente no está aún) en 

capac idad de asumir riesgos emprendiendo nuevos 

proyectos productivos o de absorber endeudamiento 

ad ic ional si n antes, y por enci ma de todo, reconsti­

tuir sus ba lances o estados financieros y reactivar y 
estabilizar su f lujo de caja. Esta reconsti tuc ión de 

balances pasa necesariamente por quiebras y rees­

tructuración de empresas, desempleo, repres ión del 

consumo, etc., y una revis ión general de expectati­

vas a partir de una mayor aversión al riesgo. Una 

mani festación de este ajuste ha sido el esfuerzo por 

reducir los altos coefic ientes de endeudamiento 

por el ri esgo que ellos impli can y por la carga de 

intereses que de ellos se deri va23 . La demanda de 

crédito, al menos ' en las condiciones vigentes en el 

mercado, debe haber refl ejado este nuevo compor­

tamiento, con una reducc ión considerable que se­

guramente se mantendrá mientras subsistan los pro­

blemas de fluj os y stocks ya mencionados24
. 

22 No ex isten seri es largas y representativas con información 
sobre coefi cientes de endeudamiento de empresas o del sector 
privado en general. Cá lcu los a partir de las cuentas financieras 
en sa ldos indica n que para 1999 el sa ldo de la deuda total de las 
sociedades privadas en Colombia era cerca no al 36% del PIB y 
la de los hogares de 15% del PI B. Estimativos presentados en el 
Informe de Estabi lidad Financiera del Banco de la Repúb lica a 
part ir de fuentes de entidades financieras colocan la deuda bruta 
del sector pri vado no financiero para el mismo año en 43% e 
indica n que ésta descend ió a 33% del PIB en 2001. 

23 La Ley 550 de 1999 o Ley de Reestructuración Empresar ial, 
ilustra el tipo de mecani smos a través de los cuales el sector 
productivo, en este caso con la ayuda del Gob ierno Nacional, 
adelantó este proceso de ajuste. Según La Nota Económica, al 
30 de abril de 2002 se habían fi rmado 32 1 acuerdos que su­
maban aproximadamente pasivos por $2,7 bil lones. Y se encon­
traban en trámite 230 acuerdos cuyos pasivos ascendían a cerca 
de $330.000 mil lones. 

24 Encuestas llevadas a cabo por Fedesarro llo para el Banco de 
la Repúb lica en 2001 mostraron el poco interés de los empresa­
rios por adqu ir ir nuevos préstamos. Así, un 34% de las empresas 
encuestadas man ifesó haberse abstenido de ped ir préstamos el 
últ imo año debido al deseo de reducir su endeudamiento. 
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B. Crisis, ajuste del sistema financiero y la oferta de 

crédito 

La historia presentada en la secc ión anterior debe 

hacerse extens iva al sistema financiero co lombia­

no. La destorcida de procesos y la fase decreciente 

de los c icl os que se inic iaron hacia 1995, fueron 

afectando negativamente el mercado de crédito, la 

liquidez y la solvencia de las entidades fi nancieras, 

hasta poner a un buen número de ellas en situac ión 

insostenib le y al sistema como un todo muy cerca 

de una cris is, y hacer necesaria la intervenc ión del 

Gobierno, la revisión de su postu ra en materia de 

regulac ión y supervisi ón y, finalmente, la adopción 

de cambios en la legislación v igente. 

Como ya se anotó, en el presente trabajo no se es­

tudian estos elementos, aun a pesar de que ellos 

hayan en buen medida girado alrededor de los pro­

blemas de la banca hipotecari a y del papel que el 

mercado de viv ienda jugó en los ciclos y burbujas 

ana li zados en otras secc iones del documento. Lo 

que se quiere mostrar es que el sector financiero 

co lombiano ha venido poniendo en práctica un ti­

po de ajuste estructural a la crisis de finales de la 

década anter ior que se caracteri za, entre otras co­

sas, por un sesgo anti-préstamos que es necesari o 

tener en cuenta para entender el problema del es­

tancamiento del créd ito de los últimos años. 

La secuencia lógica de eventos es relativamente 

sencill a: 

o El momento de quiebre de los ciclos aquí ana­

lizados, 1995, marca el inicio de un deterioro 

lento de las condic iones del mercado de crédi­

to, de la rentabilidad y de la solvencia del siste­

ma financiero. 

o En 1998-1999, la fragili dad de la economía y 

los desequilibrios macroeconómicos y sectaria-
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les descubren los problemas estructura les que 

ha acumulado el sistema financiero durante los 

años posteriores a la liberalización financiera. 

o Ante la reversión de los flujos externos de capi­

tal que tiene lugar en estos dos años, el sector fi­

nanciero, en lugar de suavizar el efecto negati­

vo de este fenómeno sobre el financiamiento 

del sector privado, profundiza dicho efecto reo­

rientando sus préstamos hacia el sector público. 

o El sector inic ia de inmediato un profundo pro­

ceso de aj uste que, como en el caso del sector 

productivo, parte de identificar las posibilida­

des y condiciones de supervivencia, e incluye 

una revisión de las perspectivas del negocio y 

de la propensión a asumir riesgos, con el objeti­

vo de reconstituir sus balances y reactivar y es­

tabilizar los flujos esperados de utilidades, todo 

al menor costo posible para los propietari os y 

accioni stas de las entidades en términos tanto 

de pérdida de su capita l como de necesidad de 

nuevos aportes. En las condic iones vigentes en 

el país, este aj uste implica esfuerzos por reduc ir 

los problemas de selección adversa y ri esgo mo­

ral, lo que ll eva a su vez a la reducción y recom­

posición de activos. 

Para presentar y analizar la información que ilustra 

esta secuencia, es de utilidad observar, en primer 

lugar, el c iclo comp leto de deterioro-mejora, desta­

cando el año 1999 como punto de quiebre, para 

ver luego el t ipo de ajuste que comenzó ese año y 

que, supuestamente, causó el giro favorable en la 

situación del sistema financiero a partir de esa fe­

cha. Así, el Gráfico 19 muestra el deterioro en la 

ca lidad de la ca rtera a partir de 1995, que fue lento 

hasta 1997 y mostró luego mayor rapidez hasta 

alca nzar un pico precisamente en 1999. Desde en­

tonces se ha logrado mejorar la ca lidad de la carte­

ra con medidas de sa neamiento, prácticas más efi-



Gráfico 19. CALIDAD DE LA CARTERA: CARTERA 
VENCIDA/CARTERA BRUTA (%) 
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cientes de cobro, mejor se lección de cl ientes y nue­

vos tipos de contratos con nuevas modalidades de 

garantía, plazos, contraprestaciones, etc. El Gráfico 

20 reproduce el patrón temporal anterior para la 

rentabilidad de las entidades financ ieras, con des­

censo entre 1995 y 1999 y posterior recuperac ión, 

y el Gráfico 21 hace lo mismo para la relación de 

solvencia del sistema. 

En segundo lugar, unos pocos gráficos adic ionales 

permiten caracterizar el ajuste estructural del siste­

ma financiero co lombiano a partir de 199925
• En 

términos muy genera les, los rasgos esenciales de 

este ajuste son: la disminución de la exposición al 

sector privado, la recomposición de sus activos a 

favor de operaciones de menor riesgo y, fina lmen­

te, la reducción en el tamaño del sistema medido 

por el vo lumen absoluto y relativo de sus activos. 

25 Debido al carácter general del presente estudio y a los ob­
jeti vos del mismo, se omiten aquí considerac iones importantes 
de las estrategias que han guiado el comportamiento de algunas 
instituciones financieras en particu lar a lo largo de este proceso 
de ajuste estructu ral. Esto hace referencia a los lineamientos de 
la banca extranjera y de los grupos o conglomerados nacionales 
que cuentan dentro de su organi zación con entidades financie­
ras. 

Gráfico 20. RENTABILIDAD DEL ACTIVO: UTI­
LIDAD/ACTIVO PROMEDIO(%) 
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Gráfico 21. RELACIÓN SOLVENCIA: PATRIMONIO 
TÉCNICO/ ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO 
(%) 
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Así, en el Gráfico 22, cuyas var iab les se presentan 

como porcentaje del PIB, puede observarse que 

desde 1998 se viene reduciendo la diferencia entre 

cartera privada y depósitos pri vados y, además, 

que esto ha sido más resultado de la caída en la 

cartera que de la reducción de los depósitos. Esto 

apunta a un camb io importante en la relación entre 

el sistema f inanciero y sus el ientes tradicionales. 

De otro lado, el Gráfico 23 muestra el cambio ra­

dica l que se ini ció en 1999 en la composición de 
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Gráfico 22. AJUSTE DEL SISTEMA FINANCIERO 
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Gráfico 23. PARTICIPACIÓN DE LAS INVERSIO­
NES Y LA CARTERA BRUTA SOBRE EL TOTAL DEL 
ACTIVO(% ) 
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activos del sistema financiero. Desde esa fecha, las 

instituc iones financieras comenzaron a incremen­

tar sus invers iones en papeles, en particular en títu ­

los de deuda pública, y a disminuir la parti c ipación 

de la cartera de préstamos dentro de los activos 

tota les . Esta recomposición, que en cerca de tres 

años ha alcanzado 15 puntos porcentuales de los 

activos del sistema, responde al menos a tres ele­

mentos: por un lado, y en una menor proporción, a 

inversiones fo rzosas que deben hacer las entidades 

financieras; por otro lado, al menor tamaño relati vo 
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del sector privado frente al sector público como 

producto del crecimiento rec iente de este último; 

y, finalmente, al esfuerzo del sector financiero por 

mejorar su balance gracias a una más favorable 

relac ión retorno esperado-ri esgo26
. 

Finalmente, el Gráfico 24 revela que el sector finan­

ciero viene, tambi én desde 1999, disminuyendo su 

tamaño medido por el valor de los activos como 

porcentaje del PIB. Este mov imiento hac ia un me­

nor tamaño puede interpretarse como reflejo de la 

situación de insostenibilidad de algunas entidades 

y/o de med idas adoptadas como parte del sa nea­

miento de cartera27 • Sin embargo, también ex iste la 

posibilidad de que sea parte del ajuste es tructural 

del sistema fi nanciero en busca de un nuevo nivel 

de equilibrio de largo plazo más acorde con el ta­

maño de la economía y su grado de profundizac ión 

financiera . Se trataría de un proceso de "involu-

Gráfico 24. AJUSTE GLOBAL DEL SISTEMA FINAN­
CIERO ACTIVOS TOTALES 
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26 De la Torre et al. Op. Cit. muestran que una recomposición 
simil ar en los activos del sistema financiero ha tenido luga r en 
un alto número de países de América Latina. 

27 De hecho, cerca de 90 entidades financieras dejaron de 
ex istir entre 1996 y 2001 . 



ción" del sistema, luego de una hipertrofia que ha­

bría tenido lugar como parte del boom crediti cio y 

de la burbuja de gasto de la década pasada. Esta in­

vo lución sería entonces parte del proceso de des­

torc ida de aquellos episodios (menores tasas de 

ahorro e inversión y menos profundi zac ión finan ­

ciera) y del ajuste de la economía y la sociedad a su 

nivel de vida luego de la cri sis de 1999 y años sub­

siguientes. 

Lo anterior sugiere que el sistema fina nciero co­

lombiano se encuentra en un momento de cambios 

importantes de fondo motivados por dos elementos 

básicos: por un lado, mucha mayor conciencia y 

sensibilidad de las decisiones a consideraciones de 

ri esgo, sin que existan en la economía mecanismos 

adecuados de diversifi cac ión del mismo; por otro 

lado, y como ya se mencionó, la búsqueda de un 

nuevo tamaño de equi librio de largo plazo. 

Si estos elementos rea lmente están determinando 

el proceso de ajuste del sistema financiero, dicho 

proceso necesariamente tiene dos características 
que van a ser dominantes en las condic iones actua­

les: primero, tiene, como ya se afirmó, un marcado 

sesgo anti-préstamos; y segundo, encierra fuertes 

desincentivas a la capitalización de las entidades 

financieras por parte de sus propietarios28
. 

De aquí surgen entonces razones mediatas e inme­

diatas para expli car, desde el lado de la oferta, re­

ducc iones en la disponibilidad de crédito y restri c­

c iones a su expansión29
. Estas razones, conjunta­

mente con las concl usiones de la sección anterior, 

relacionadas con la demanda de créd ito, estable-

28 En momentos de disminución de depósitos (recursos de ba­
jo costo) e incertidumbre sobre la v iabilidad misma del negocio, 
el costo del capital propio es demasiado alto y puede llegar a 
reducir el va lor del capi tal tota l de la entidad (Stiglitz, 2001 ). 

cen una conexión directa entre el estancamiento 

del mercado crediti c io en los últimos años y los 

cambios y problemas estructural es de la economía 

co lombiana de la década de los noventa. Igualmen­

te, apuntan a algunas de las condic iones que deben 

cumplirse previ amente a la reactivación del crédito 

en el país. 

VIl. CONCLUSIONES 

Las tasas bajas y negativas de crec imiento de lacar­

tera que se han registrado en Colombia en los últi ­

mos años no son exclusivas del país . Se trata de una 

defi ciencia en el funcionamiento de los mercados 

de créd ito en países emergentes (y también en al­

gunos desarrollados) que en la última década: i) 

otorgaron a los mercados, y en especial a los finan­

c ieros, un papel más importante en la as ignación 

de recursos; ii ) registraron signi f icativas e imprede­

cib les entradas y sa lidas de cap ital externo, iii ) su­

frieron cri sis económicas de diversa magnitud que, 

en todos los casos, afectaron su sistema financiero 

y, en menor medida, el frente externo. 

Este panorama de la economía co lombiana co inc i­

de con la caracterización que hace Caballero (2001) 

de las fuentes de inestabilidad macroeconómica en 

América Latina. Según el autor, estas fuentes son: 

las restri cc iones financieras generadas por los débi ­

les lazos de los países de la región con los merca­

dos financieros internacionales y el subdesarrollo 

de los mercados financieros domésticos. Mientras 

aquellas restri cc iones hacen difíc il suavizar cho-

29 Análisis hechos por el Banco de la República y presentados 
en el Informe de Estabilidad Financiera ll egan a la interesante 
conclusión de que aún si el sistema financiero reversara el pro­
ceso de recomposición de activos sustituyendo títulos de deuda 
pública (y Repos) por cartera, problemas de solvencia impedi­
rían un crecimiento de la cartera que le impedi rían alcanzar los 
niveles de crédito previos a 1998. 
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ques externos (por ejemplo, en los términos de in­

tercambio) y de hecho constituyen también cho­

ques externos, los mercados domésti cos impiden 

una rápida reasignac ión de recursos en respuesta a 

estos choques, contribuyendo a generar as í con­

tracciones innecesa ri as de la economía. 

En esencia, el problema parece ser que, por sus ca­

racterísticas, el sistema financiero en estos países 

tiene un efecto procíclico sobre la economía, pro­

fund izando los choques externos y de política y, 

probab lemente también, sus desequilibri os secto­

ria les. Esto puede refl ejar también la difi cultad de 

un pa ís para contar con un marco instituc ional que 

permita diseñar y poner en prácti ca el esquema de 

regulación y las políticas preventivas necesari as para 

aprovechar las ventajas de la integrac ión a los mer­

cados internac ionales, minimizando los ri esgos de 

inestabilidad, vo latilidad y pérdida de contro l sobre 

los procesos económicos que se derivan de ell a. 

Si bien en este estudio no se eva luaron los efectos 

de la apertu ra cambiarí a y la liberali zac ión fi nan­

c iera de comienzos de los años 90, en él se encon­

tró que el comportamiento de la economía y de sus 

agentes cambió radica lmente con la integración 

del país a los mercados financieros internac ionales. 

De esta manera, puede afirmarse que para com­

prender la problemática actual del mercado de 

crédi to es necesa ri o partir del escenario confo rma­

do por el conj unto liberalizac ión-flujos de capital 

externo. 

El efecto más importante deri vado de este escena­

rio llevó a que las relac iones básicas entre vari ables 

y los movimientos de los agregados macroeconómi­

cos se hic ieran más dependientes de factores finan­

c ieros y que las decisiones de los agentes indiv i­

duales comenza ran a abordarse como dec isiones 

de porta folio. Con esto, la conex ión entre flujos de 

capi ta l externo y los c iclos del mercado domésti co 
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de crédito se estrechó enormemente, como tam­

bién lo hi zo aquella entre estos c icl os y la dinámica 

de la producc ión interna. 

Esto fue posible gracias a la profundi zac ión de la 

economía que se puso en movimiento con la libe­

rali zac ión financiera y que se alimentó de los inf lu­

jos de cap ital externo que llegaron al país. Estos 

"choques" se transmitieron a la economía a través 

del ll amado ca nal de créd ito y del multipl icador fi­

nanciero a partir de una burbuja de gasto que se 

montó sobre la cresta de un auge crediti c io . El gas­

to púb li co, la inversión de los hogares (particular­

mente en viv ienda) y, en menor medida, la inver­

sión de las empresas, impulsa ron la dinámica de 

esta burbuja. 

A lo largo del proceso, la evoluc ión de los balances 

o estados financieros de los agentes se lló la suerte 

de estas tendencias: es la solidez de los ba lances lo 

que determina la disponibilidad y la capac idad pa­

ra asumir ri esgos. Probab lemente fueron las expec­

tati vas sobre los prec ios de los acti vos, y en espe­

cial los de la v ivienda, los que sustentaron los ba­

lances en el auge del crédito y los que, al deterio­

rarse, mostraron la fragilidad de los mismos. Este 

quiebre ocurri ó hacia 1994-1 995, y dio lugar a una 

reversión del c iclo de crédi to y a la destorc ida de la 

burbuja de gasto. 

En este descenso se acumularon, a part ir de ele­

mentos endógenos a la economía, las semillas de la 

cri sis: se deteri oran más los ba lances por proble­

mas ad ic ionales en los prec ios de los activos y ma­

yores tasas rea les de in terés; d isminuye el ahorro y 

aumenta el endeudamiento del sector privado, y 

crecen el défi cit del sector públi co y el desequili­

brio externo de la economía. La reversión de los flu­

jos externos de capital como reacción de los mer­

cados in ternacionales a las cri sis rusa y as iáti ca es 

el detonante de una profunda cri sis. En un período 



de dos años, entre 1997 y 1999, el sector privado 

co lombiano pasa de recibir préstamos positivos por 

un equivalente a casi 7 puntos del PIB a tener prés­

tamos negativos por 1% del PI B. 

El sistema financiero, con una cartera deteriorada, 

rentabilidad negativa y serios problemas de insol­

vencia, profundiza así el efecto recesivo del cho­

que externo sobre el sector privado y emprende un 

proceso de aj uste a partir de bases muy débiles. 

Encuentra un sector privado endeudado, si n ahorro 

para sostener su patrimonio y alta aversión al ries­

go, y una economía que había retroced ido en tér­

minos de profundización financiera y que registra­

ba tasas de inversión similares a las de com ienzos 

de la década. Bajo estas condiciones, aún vigentes, 

el ajuste necesariamente tiene, ta l como se mostró 

en este documento, un sesgo anti-préstamos y po­

cos incentivos a la capitalización por parte de los 

accionistas de las entidades f inancieras. 

Dentro de dicho escenario, la pregunta acerca de si 

la poca dinámica del créd ito es un problema de 

demanda o de oferta, si bien importante para pro-

3° Comp lementariamente, el Gobierno puede ayudar a acele­
rar el proceso de ajuste mediante programas que incentiven y 
promuevan la reestructuración de empresas productivas y enti ­
dades financieras. 

pósitos analíti cos y de política, deja significativos 

elementos por fuera. La reactivación del créd ito de­

pende de los resultados y el ti empo que tome el 

proceso de reconstitución de ba lances y la reacti­

vación de sus flujos de ingresos en que se encuen­

tran empeñados los distintos agentes de la econo­

mía. Sin embargo, estos esfuerzos permanecen hun­

didos en una cadena de círcu los viciosos difícil de 

romper mientras no se superen las cond iciones que 

mantienen tan bajos los niveles de ahorro y de 

profundización financiera o se den otras, en buena 

medida exógenas, que propicien un f lujo importan­

te de capita l externo al país30
. 

El interrogante que queda flotando es si este aj uste 

implica también la búsqueda de un nuevo equili­

brio de largo plazo del sistema financiero frente a la 

realidad de un sector privado y una economía que 

se parecen más, por su tamaño y su capacidad de 

movilización de recursos, a lo que había antes de 

las reformas de comienzos de la década pasada. 

¿Hasta dónde este ajuste es la involución del siste­

ma luego de la hipertrofia que generó la burbuja de 

los años 90?31
. 

3 ' Con esta pregunta no se quiere desconocer el importante 
avance que ha habido en los últimos años en el país en el de­
sarrollo de un incipiente mercado de capitales gracias al surgi­
miento de un mercado de deuda pública, fondos de pensiones y 
cesa rtías y algunos casos aislados de emisión de bonos priva­
dos. 
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Anexo 1 
CORRELACIÓN CRUZADA ENTRE EL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO Y LOS FLUJOS DE CAPITAL 

(Como proporción del PIB) 

Período: 1970-1999 
Observaciones inc luidas: 30 
Las correlac iones i son aproximaciones consistentes ax istomati ca mente 

CREO PIB01 FKP _PI BOl CREO PIB01 FKP _PI BOl lag laed 

o 
=::J 

0,6288 0,6288 

0,7355 0,4246 

(J 
1 

0,6686 0,2370 
'O 

2 

ill 3 0,4704 O, 1033 

1 
4 0,301 5 0,0096 

1 
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Anexo 2 

CORRELACIÓN CRUZADA ENTRE LA BRECHA, EL PIB CORRIENTE Y EL PIB POTENCIAL Y EL 
CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO (Como proporción del PIB) 

Período: 1 970-1999 
Observaciones incluidas: 30 
Las correlac iones i son aproximac iones cons istentes axistomaticamente 

BRECHAPIB CRED_PIBO BRECHAPIB 

e= 
1 

L 

CRED_piBO lag laed 

o -0,0009 -0,0009 

-0,2227 0,2052 

2 -0,3 702 0,253 1 

3 -0,3 742 0, 1928 

4 -0,2847 O, 11 51 
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