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La situación actual de la economía plantea difíci­
les dilemas a la la política económica. El margen 
de maniobra con que contaban las autoridades 
hace apenas unos meses se ha estrechado 
sustancialmente, sin que todavía se vean los frutos 
de algunas de las medidas adoptadas en los últi­
mos meses. 

Lá acumulación de reservas internacionales conti­
núa siendo el principal problema de estabilización 
macroeconómica. Hasta el presente la estrategia 
adoptada para frenar los ingresos de capitales ha 
estado basada, correctamente, en la reducción de 
las tasas de interés. Sin embargo, el diferencial 
entre la tasa de interés doméstica y la tasa de 
interés externa corregida por expectativas· de 
devaluación es todavía positivo. Esto es, los agen­
tes económicos siguen considerando que es atrac­
tivo traer capitales al país. 

Buena parte de este incentivo es atribuible a las 
bajas expectativas de devaluación existentes en el 
mercado, que pueden medirse a través del des­
cuento de los certificados de cambio. En efecto, tal 
y como se explica detalladamente en el capítulo 
de análisis coyuntural, el descuento del certificado 
de cambio debe ser igual a la diferencia entre la 
tasa de interés (de algún papel que compita con los 
certificados de cambio) y las expectativas de 
devaluación. Así, el descuento observado a finales 
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del mes de mayo implica unas expectativas de 
devaluación cercanas al 7% anual , que resultan 
sustancialmente inferiores al 15% que fue anun­
ciado por el gobierno a comienzos del año. De 
esta manera se pone de presente que los anuncios 
del gobierno en materia camb iaría no han resulta­
do creíbles para el sector pr ivado. 

Para reducir aún más el diferencial de rentabilidades 
entre las inversiones financieras en el país y en el 
exterior es preciso inducir un aumento en las ex­
pectativas de devaluación de ·la tasa de cambio. Es 
decir, es necesario crear las condiciones para que 
el público espere una devaluación mayor a la que 
actualmente se percibe. Este objetivo es difícil de 
lograr, toda vez que el gobierno no tiene pleno 
control sobre las variables que determinan dichas 
expectativas. Sin embargo, cualquier factor que 
reduzca la oferta de divisas, o aumente su deman­
da, tiende a generar el efecto deseado. 

La economía se encuentra en una encrucijada que 
podríamos caracterizar por la presencia de un 
circulo vicioso: hay ingreso de capitales porque el 
público anticipa una baja tasa de devaluación y, a 
su vez, las expectativas de devaluación son bajas 
porque hay entrada de capitales. Por ello, el dile­
ma de la política económica debe ser cómo rom­
per esa complicada relación entre causas y efec­
tos. 

5 



En nuestra opinión, las autoridades deben resolver 
esta situación promoviendo una baja aún mayor 
de las tasas de interés. Es claro que en el pasado, 
cuando las tasas se ubicaban en niveles innecesa­
riamente altos, el margen de maniobra para redu­
cirlas era significativo. La reducción de las tasas no 
generaba costos para la sociedad y, muy por el 
contrario, aportaba enormes beneficios para el 
manejo económico. La situación actual es diferen­
te. Con una tasa de interés (pasiva) real negativa se 
comienzan a sentir los efectos de la 
desintermediación financiera y, más preocupante 
aún, una caída del ahorro. No debe olvidarse que 
las posibilidades de crecimiento hacia el futuro 
dependerán en buena medida de la capacidad de 
inversión cuya financiación recae, en buena parte, 
sobre el ahorro. La evidencia internacional en este 
caso es contundente: las sociedades que más aho­
rran son las que más crecen . 

En consecuencia, la reducción de las tasas de 
interés (que las llevaría a niveles reales aún meno­
res) debe concebirse como una medida estricta­
mente temporal. En el corto plazo, la menor renta­
bilidad financiera en el país permitirá reducir la 
entrada de capitales y con ello el público ajustará 
hacia arriba sus expectativas de devaluación. 

Una vez logrado este objetivo, en el mediano 
plazo las tasas reales de interés regresarán nueva­
mente a niveles positivos por dos razones. En 
primer lugar, porque las menores tasas nominales 
de interés ayudarán, como de hecho ya lo están 
hacier)do, a desacelerar la inflación. En segundo 
lugar, porque las expectativas de una devaluación 
más acelerara reducirán la necesidad de utilizar la 
tasa de interés como único instrumento para redu­
cir el diferencial de rentabilidades. 

Es interesante anotar que el cierre del diferencial 
no tiene que ser total. El país ha vivido la mayor 
parte de su historia reciente bajo condiciones de 
mayor rentabilidad interna que externa. Es cierto 
que en las actuales circunstancias hay mayor mo­
vilidad de capitales, que facilitan el flujo de divisas 

6 COYUNTURA ECONOMICA 

hacia adentro y hacia afuera del país. Lo que no 
es cierto es que por el mero de hecho de abrir 
nuestra economía se haya eliminado la prima por 
riesgo que se debe pagar para atraer capitales 
foráneos . Es decir, ante los ojos de los 
inversionistas, los papeles denominados en pesos 
y los denominados en dólares no son perfecta­
mente sustituibles. Algo extra se debe pagar para 
inducir a los agentes a liquidar sus posiciones en 
dólares y convertirlas a pesos. Por ello, no debe 
resultar insensato pensar que en el largo plazo se 
estabilicen los flujos de capitales cuando aún 
persista un diferencial ligeramente positivo de _ 
rentabilidades a favor de los activos financieros 
denominados en moneda nacional. 

El menor ingreso de capitales abrirá espacio para 
devaluar el peso a un ritmo más acorde con el 
diferencial inflacionario entre Colombia y sus 
principales socios comerciales, que es esencial 
para poner fin al proceso de revaluación del tipo 
de cambio real que ya está afectando seriamente el 
desempeño de las exportaciones menores, con 
efectos adversos sobre el conjunto de la econo­
mía. 

En efecto, pese a los esfuerzos que se han hecho 
por sostener la tasa de cambio real, la revaluación 
del peso ha sidocercana al 14% desde el último 
trimestre de 1990. El sostenimiento de una tasa de 
cambio real adecuada y estable es ahora una prio­
ridad. Las exportaciones menores ya muestran 
síntomas de debil idad . Su ritmo de crecimiento ha 
pasado de ser vigoroso a pri nci pi os de 1991 , a ser 
muy bajo e incluso negativo, según algunos 
estimativos no oficiales. Además, las empresas co­
lombianas, exportadoras e importadoras, están 
sometidas por el racionamiento. de energía a una 
situación que representa una reducción de su 
competitividad debido al aumento en sus costos, 
la cual debe sumarse a la causada por la reducción 
de la tasa de cambio. A ello puede añadirse tam­
bién la reducción del CERT y otras ventajas para 
las exportaciones que ha reducido la tasa de cam­
bio efectiva de una forma aún más rápida. 



Aunque es válido preguntarse si se debe someter 
todo el manejo económico a la protección de un 
sector relativamente pequeño de la economía, 
como es el de las exportaciones menores, también 
cabe preguntarse cuál es el tipo de estructura eco­
nómica que el país debe perseguir en el mediano 
plazo. Una fuerte revaluación real de la moneda 
tendría efectos nefastos sobre sectores industriales 
que compiten con importaciones. Por ello, si se 
deja actuar libremente al mercado en las actuales· 
circunstancias se atentaría contra la estrategia de 
desarrollo implícita en el modelo que hemos 
adoptado. Más aún, el deterioro que se observaría 
en un corto plazo en la cuenta corriente podría 
causar una súbita reversión en la dirección de los 
flujos de capitales. En ese caso nos quedaríamos 
con una tasa de cambio sobrevaluada, un sector 
externo en ruinas, y una inminente devaluación 
masiva. La experiencia de otros países latinoame­
ricanos enseña que esta situación golpearía el ni­
vel de bienestar de la población, en contra del 
objetivo central de cualquier estrategia de desa­
rrollo. 

No debe creerse, sin embargo, que defender la 
tasa de cambio es equivalente a buscar niveles 
cada vez mayores de la tasa de cambio real, para 
que las exportaciones tengan rentabilidades cre­
cientes y la industria local cada vez mayor protec­
ción. Por el contrario, en el caso colombiano, el 
objetivo del manejo cambiario en el largo plazo 
muy posiblemente debe ser lograr una reducción 
muy gradual de tasa de cambio real, consistente 
con las perspectivas de solidez externa de la eco­
nomía hacia fines de siglo. Mediante una reduc­
ción muy gradual de la tasa de cambio real las 
empresas recibirán señales claras que les indicarán 
que sólo mediante un aumento continuo de pro­
ductividad podrán consolidar su capacidad 
exportadora en el largo plazo, con beneficios para 
la economía en su conjunto. 

A manera de conclusión, vale la pena recordar las 
conclusiones de un trabajo reciente de Sebastián 
Edwards, que resulta premonitorio en muchos as-

pectos. En él se hace un recuento de la teoría y la 
evidencia empírica sobre diversos procesos de 
cambio estructural similares al de Colombia. Las 
conclusiones básicas de las investigaciones que 
allí se reseñan son cuatro: (1) Los países exitosos 
fueron aquéllos que lograron mantener niveles 
estables y adecuados de su tasa de cambio real. 
Los que fracasaron, generalmente tuvieron un ma­
nejo cambiario caracterizado por la inestabilidad. 
(2) La mayoría de los países experimentaron entra­
das de divisas al abrir su cuenta de capitales. Por 
co~siguiente, se concluye, por parte de varios re­
conocidos autores, que no es conveniente abrir la 
cuenta de capitales hasta tanto no se haya consoli ­
dado la apertura comercial. Los flujos de capital 
que esta liberación genera impiden un manejo 
estable de la tasa de cambio y generan presiones 
hacia la revaluación. (3) No se debe abrir la cuenta 
de capitales hasta tanto no se haya liberalizado el 
sector financiero. (4) El proceso de ajuste no debe 
emprenderse sin haber eliminado antes los gran­
des desequilibrios macroeconómicos. 
En su momento las recomendaciones de dicho 
trabajo fueron ignoradas casi por completo, quizás 
porque pensábamos conocer suficientemente las 
particularidades del funcionamiento de nuestra 
economía como para vernos obligados a tener en 
cuenta otras experiencias. Sin embargo, las ense­
ñanzas de otros países pueden todavía ser útiles 
para evitar nuevos errores en el caso colombiano. 
De hecho, no bastará con mantener una política 
cambiaria estable y suficientemente favorable para 
el sector comercializable. Además será necesariq 
evitar desequilibrios macroeconómicos que pueden 
ir en contravía de los objetivos de largo plazo. 

En este sentido consideramos que, por el lado de la 
inflación, las condiciones son tranquilizantes, 
porque hay una tendencia generalizada a su re­
ducción. Sin embargo, debe teners~ extrema cau­
tela para controlar el brote inflacionario que se 
está percibiendo en el sector agropecuario. No 
debe olvidarse que en el pasado estos choques 
exógenos de precios han desencadenado espirales 
inflacionarias de difícil remoción. 
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Un desequilibrio macroeconómico que sí resulta 
preocupante en este momento es el de las finanzas 
públ icas. Aunque los niveles proyectados de défi­
cit no son excesivos (1.4% del PIB, si se excluye la 
parte que ya estaría financiada), ni generarían 
presiones sobre la demanda agregada que echen a 
perder el equilibrio de los precios, el problema de 
su financiamiento es bastante severo y puedé 
contribuir a empeorar la situación cambiaria. 

Las dos alternativas para el financiamiento del 
déficit son los recursos externos y el financiamiento 
interno. Los primeros deberían descartarse total­
mente porque contribuirían a la acumulación de 
reservas y darían señales incorrectas en el merca­
do cambiario. Infortunadamente, todavía se si­
guen esperando desembolsos importantes de cré­
dito externo en lo que resta del año. Deberían 
hacerse esfuerzos para evitar tales desembolsos y 
crearse mecanismos para que puedan hacerse en 
moneda nacional. La dificultad para evitar los des­
embolsos de cr'éd ito externo radica en la 
heterogeneidad financiera de las entidades del 
sector público y en la dificultad de realizar transfe­
rencias entre ellas. Hay empresas que no pueden 
dejar de util izar los recursos externos pues son su 
ún ica alternativa para realizar inversiones, que en 
algunos casos son prior itarias. Otras incluso tienen 
una situación financiera que las está obligando a 
renegociar su deuda externa (lo cual equivale a 
una entrada de capitales) pues ni siquiera están en 
capacidad de servir los compromisos ya adquir i­
dos. Al mismo tiempo, estas empresas que requieren 
financ iam iento externo no tienen la posibilidad de 
sustituirlo por deuda interna porque no cuentan 
con la confianza del público y posiblemente ni 
si quiera de las entidades del gobierno de orden 
superior. 

La alternativa del financiamiento interno, quepa­
rece ideal en estas circunstancias, tampoco es 
sencilla, a pesar de la abundancia de recursos 
domésticos. En este caso la dificultad estriba en 
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las características estructurales del sistema finan­
ciero colombiano y se hace mayor en la coyuntu­
ra actual de desconfianza sobre el manejo 
cambiario. El sector público requiere 
financiamiento de largo plazo por las característi­
cas de sus inversiones y porque el endeudamiento 
de corto plazo, en una economía inflacionaria 
como la colombiana, es demasiado oneroso 
financieramente. Sin embargo, el sistema finan­
ciero doméstico no está en capacidad de otorgar 
créditos de largo plazo en magnitudes importan­
tes, pues la estructura de sus captaciones se con­
centra ~n el corto plazo. Se requiere, por lo tanto, 
de un mecanismo de transformación de plazos, 
del estilo del sistema UPAC. Esto es, un mecanis­
mo de indización de la deuda. Esto se podría 
lograr a través de la colocación de papeles deno­
minados en dólares, lo cual se ha hecho en el 
pasado. Sin embargo, en las circunstancias actua­
les, las bajas expectativas de devaluación hacen 
poco atractivo un papel denominado en dólares. 
Para que fuera competitivo se tendría que ofrecer 
una rentabilidad superior a las tasas de interés en 
dólares, lo que, nuevamente, haría muy costoso 
el financiamiento, no solo en el corto, sino tam­
bién el el largo plazo. Además, a medida que se 
eleve el saldo acumulado de esta deuda interna 
tendrá que ofrecerse una prima por riesgo cada 
vez mayor. El endeudamiento interno tiene, 
adicionalmente, un límite dado por la demanda 
de recursos del sector privado. Si ésta se ve res­
tringida, habrá nuevamente presiones para que 
entren recursos provenientes del exterior. 

Por consiguiente, el manejo fiscal debe ser muy 
cuidadoso para evitar que eche a perder todos los 
esfuerzos que se han hecho en materia de política 
cambiaria. La reforma tributaria, en términos ge­
nerales, contribuirá a este objetivo, pero las cre­
cientes presiones sobre el gasto son una amenaza 
a la estabilidad macroeconómica, mientras no se 
diseñen los mecanismos de financiamiento ade­
cuados. 



Cuidar 
el medio 
ambiente 

Corporation tiene como 
politica internacional 
cumplir con las exigencias 
mundiales mas altas en 
la conservación del medio ambiente. El desarrollo 
petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello. 

En la zona de Ca~o Limón disponemos de un vivero 
para el cultivo de especies arbóreas nativas del cual 
se han obtenido más de 400.000 árboles para 
siembra. 

También hemos construido sistemas para el mane· 

jo adecuado de residuos, tanto industriales como 
domésticos, incluyendo un relleno sanitario de 

avanzada. Los técnicos crearon y desarrollaron un 
plan maestro para prevención de derrames de pe· 
tróleo y simultáneamente se realizaron estudios so· 
bre diferentes aspectos del ecosistema local para 
asegurar un mantenimiento sano del ambiente. 

Pero nuestro mayor logro ha sido promover, con· 
juntamente con el Estado, una conciencia de respon· 
sabilidad ecológica entre las comunidades del área 
de Ca~o Limón. 

Otro secreto de OXY es haber confirmado una vez mas los beneficios 
comunitarios que proporcionan sus programas ambientales. 

"""' DXY 
~ 

Occidental de Colombia, lnc . 

.. . también contribuye al descubrimiento del progreso 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL 

El DANE presentó una estimación preliminar del crecimiento del PIB en 1991 . Según ésta, la economfa 
creció 2.3%, S puntos más de lo que proyectó Fedesarrollo. Las mayores diferencias entre los resultados del 
DANE y la proyección de Fedesarrollo están en el crecimiento del sector agrfcola, que estuvo impulsado, 
seguramente, por la producción cafetera. Nuestra proyección sobre producción industrial y construcción 
también fue inferior a lo observado. 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%) 

1987 1988 1989 1990p 1991e 
Sector 

AGROPECUARIO 6.4 2.8 4.4 6.7 4.9 
Café 21.1 -9.0 -6.3 27.3 n.d . 

Agropecuario sin Café 4.7 4.3 5.5 4.6 n.d. 

Agrícola 4.3 3.8 6.0 0.0 n.d . 

Pecuario 4.9 5.2 5.2 -1.5 n.d . 

Sil vicultura .ca za y pesca 6.6 0.7 3.4 3.4 n.d . 

MINERIA 24.1 4.5 11.6 B.O 0.8 

INDUSTRIA 6.2 1.9 5.6 6.6 -0 .5 
Trilla -5.8 -12.5 8.9 17.0 -9.5 
Resto 8.3 4.0 5 .2 5.3 0.8 

CONSTRUCCION -10.0 13.2 -8.1 -6.7 4.2 

COMERCIO 4.8 5.6 2.1 1.2 1.3 

OTROS1 4.5 4.7 2.4 3.1 2.9 

TOTAL 5.4 4.1 3.4 4.3 2.3 

e: Estimación prel iminar del DANE . p: Provisional. n .d.: No disponible. 
1 Incluye: transporte; electricidad, gas y agua; servicios comunales, sociales y personales; servicios bancarios, impuestos, derechos de 
importaciones. 
Fuente: DANE y cálculos de rEDESARROLLO. 

En los últimos meses han surgido nuevos factores que afectarán el desempeño de la economía en 1992•y 
que nos obligan a revisar las proyecciones de crecimiento. Sin embargo, su versión definitiva se encuentra 
a la espera de que se defina la reforma tributaria, por lo cual en esta entrega solamente señalaremos cuáles 
son las variables que más afectarán el crecimiento. 

Factores favorables: 

La reducción de las tasas de interés, que tendrá un efecto favorables sobre los costos y, posiblemente, 
sobre los precios. Además habrá un efecto favorable sobre la demanda de bienes de consumo durable, 
lo cual puede reactivar ciertos sectores. 
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El aplazamiento en el aumento del IVA será positivo para el desempeño económico en este año, pues 
impedirá una mayor caída en los ingresos reales. 

El dinamismo del sector de la construcción contribuirá a impulsar algunos sectores industriales específicos 
e impedirá un mayor incremento en las tasas de desempleo. 

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

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

1989 1990p 1991e 1990p 1991e 

Consumo privado 3.7 3.2 1.2 1.2 68.8 66.8 66.0 0.8 0.8 
Consumo del gobierno 9.9 5.6 2.9 2.6 11.2 11 .1 11.1 0.3 0.3 
Formación capital fijo 10.9 -5.2 3.4 -5.2 15.1 1 5,.0 13.9 0.5 -0 .7 
Variación ex istencias -10.8 -24.4 -20.0 -70.0 1.5 1.1 0.3 -0.2 -0.2 
Exportaciones 0.3 8.4 19.1 5.8 18.4 21 .0 21.7 4.0 1.3 
Importaciones 6.6 -2.8 3.8 -1 1.3 -15 .0 -15 .0 -13 .0 -0.6 1.5 

Total PIB 4 .1 3.4 4.3 2.3 100.0 100.0 100.0 4.3 2.3 

p: Provisional. e: Estimación preliminar del DANE. 
Fuente: DANE, datos preliminares para 1990 y cálcu los de FEDESARROLLO. 

Aunque es el elemento más incierto, podría haber alguna recuperación de la inversión privada en 
maquinaria y equipo como respuesta a la disponibilidad de crédito y a los bajos niveles de los precios de 
los bienes de capital. 

Factores desfavorables: 

La sequía que ha generado ya una reducción de la producción agrícola y tendrá efectos sobre la 
producción del segundo semestre. 

El aumento de los precios agrícolas, consecuencia de lo anterior, está ocasionando una pérdida de poder 
adquisitivo de los ingresos, lo cual deprime la demanda de bienes industriales. 

El aumento del impuesto sobre la renta afecta los costos de las empresas, su capacidad de inversión y el 
ingreso disponible de un segmento de consumido~~es. 

El impacto negativo de esta medida sobre la inversión extranjera puede afectar el crecimiento de la 
inversión privada. 

El racionamiento de energía tendrá un efecto sobre la producción y también sobre los costos de casi 
todos los sectores de la economía. 

Las exportaciones menores se han resentido por la pérdida de competitividad causada por la red~cción 
de la tasa de cambio real y del CERT. Su aporte al crecimiento será muy inferior al del año pasado. 
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El aumento de las importaciones, que parece haberse iniciado ya, implica una desviación de la demanda 
hacia bienes no producidos en el país, con un impacto negativo sobre los sectores que compiten con 
productos importados. 

La reducción de los ingresos cafeteros debido a la reducción del precio interno real tendrá un efecto 
importante sobre la demanda agregada. 

La posible reducción en la producción cafet~ra como consecuencia de las medidas de incentivo a la tala 
de cafetos productivos, incidirá negativamente sobre el crecimiento del sector agrícola en su conjunto. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

Buen comienzo, pero deterioro a mitad de camino 

Luego de un muy buen 1990, cuando la industria creció 5.19% (exceptuando la trilla de café), el 
conjunto de la aCtividad manufacturera tuvo en 1991 un mal año, toda vez que terminó con una caida 
de 1.28%, según las cifras del DANE. A este deseJ11peño contribuyó la restricción del crédito y el alto 
nivel de las tasas activas de interés. 

La situación cambió durante los meses iniciales de 1992. En enero la producción aumentó 2.20% frente 
a igual mes del 91 y al finalizar febrero este repunte ya era de 3.19%. Proyecciones del índice del DANE 
realizadas con un modelo que utiliza la información sobre actividad productiva de la Encuesta de 
Opinión Empresarial indican que la tasa de crecimiento hasta mayo podría ser cercana al 5%. Sin 
embargo, debe recordarse que en parte esta cifra reflej a un fenómeno estadístico, y que seguramente se 
irá reduciendo a lo largo del año, especialmente porque no se tienen expectativas de que se mantenga la 
tendencia positiva de la producción en los próximos meses. 

1990 . ... 1990 

(a) La línea punteada corresponde a una proyección realizada con base en el indicador de actividad productiva de la Encuesta de 
Opinión Empresarial. 
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y cálculos de FEDESARROLLO 
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Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de creclmlento1
) 

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

sin trilla sin 
vehículos 

1988 1 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8 
11 4.9 -12.6 6.4 33.9 1.1 4.9 13.1 

111 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1 
IV -0.5 -3.5 -0.4 -10 .1 -1.4 2.2 1.0 

1989 1 -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9 
11 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2 

111 3 .1 31 .9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8 
IV 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 7.7 

1990 1 12.5 60.3 9.4 -6 .6 12.5 6.0 14.2 
11 5.5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6 

111 4.8 -1.6 5.2 -13.1 3.1 4.7 19.5 
IV 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11 .8 

1991 1 -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14.9 
11 -1 .6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2. 3 

111 -0.6 3.3 -0.8 -9.6 -2 .1 3.4 -8.5 
IV 0.8 9.8 0.0 -17.0 0.2 3.3 -1.8 

Enero-diciembre 
1990/89 6.6 27.0 5.2 -8.7 4.1 4.8 12.4 
1991/90 -1.9 -10.3 -1.2 -16.5 -1. 6 2.4 -6.7 

Enero-febrero 
1991/90 -2.2 -22.2 0.0 -17.2 -1.0 4.3 -11 .S 
1992/91 4.5 20.7 3.2 11.4 0.1 5.6 7.2 

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

En parte, el crecim iento se explica porque las cifras del primer bimestre de 1992 se comparan con las del 
mismo período del 91, cuando el comportamiento industrial fue muy moderado, toda vez que apenas 
subió 0.01 %. Además, se debe tener en cuenta que la nueva estrategia de las autoridades monetarias, 
que busca atacar el costo del dinero más que la cantidad del mismo, produjo una baja ~n las tasas de 
interés. Unido a lo anterior se presentó un buen comportamiento de la demanda. Todo esto generó el 
rompimiento de la línea de deterioro que venía presentando el sector industrial. 

Hasta febrero se presentaron tasas de crecimiento en agrupaciones como maquinaria exceptuando la 
eléctrica (19.20%)¡ fabricación de papel y sus productos (17.1 O%)¡ productos metálicos, excluyendo 
maquinaria (13.02%); muebles de madera (12.71 %)¡otros productos minerales no metálicos (12.45%)¡ 
equipo y material de transporte (11.39%)¡ otros productos químicos (9.87%)¡ fabricación de calzado 

·(9.01 %) e industrias de la madera excepto muebles (8.08%). 

Pese al crecimiento global del sector, se presentaron disminuciones en el nivel de producción los 
siguientes rubros: maquinaria y aparatos eléctricos (5.87%); tabaco (5.58%); derivados del petróleo 
(4.50%); industrias básicas de metales no ferrosos (3.29%) y vidrio y productos de vidrio (3.11 %). 
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Según la clasificación por destino económico de los bienes m_anufacturados, el grupo de productores de 
bienes de capital alcanzó durante el primer bimestre el mayor nivel de crecimiento (13.07%); el de 
bienes de construcción y bienes intermedios mostró incrementos más moderados, 10.44% y 8. 92% 
respectivamente, en tanto que los productores de bienes de consumo registraron un descenso de 0.55%. 

La trilla de café regi stra un aumento en su 
producción de 20.66%, lo cual hace . que 
incluyéndola, el crecimiento del total de la 
industria en enero-febrero suba a 4.54% . El 
procesamiento del grano ha sido muy dinámico 
debido principalmente al incremento registrado 
en los volúmenes de exportación de café en este 
lapso (16.9%). 

Luego de este primer trimestre bueno, la situación 
cambió debido pr incipalmente a los efectos de 
los racionamientos de energía. En efecto, la 
Encuesta de Opinión Empresarial de • 
FEDESARROLLO correspondiente al mes de abrí 1 
mostró que la actividad productiva disminuyó y 
que las perspectivas de los industriales para el 
trimestre mayo-junio-julio, no eran buenas. 

Así, mientras en marzo el 31% hablaba de "buena 
situación" , en abril ese porcentaje se redujo a 28. 
A su turno, la cifra de quienes tildaban el momento 
como "malo" pasó de 9 a 1 2%. 

En mayo los resultados preliminares de la Encuesta 
mostraron mejoría. Esto no se explica por una 

Fuente : Encuesta de Opini ón Empresarial de FEDESARROLLO 

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

DANE Indicadores de opinión 

1989/88 1990/89 1991/90 Enero • Febrero Actividad Expectativas' 
91/90 92/91 económica' 

Alimentos (sin trilla) 9.8 5.5 -5 .2 -4.8 -3.0 ] Bebidas 1.7 2.5 -0.6 6.8 -2 .0 i i 
Tabaco -6.6 -0.4 16.1 11.2 -5 .6 

Textiles -5.5 2.7 0.6 5.2 5.7 .j, .j, 

Vestuario 11.3 6.9 -4.9 0.8 6.5 .j, i 

Cuero, pieles, excepto calzado 5.2 17.7 9.2 21.6 5.8 J i i 
Calzado 7.2 -7.5 22.6 15.6 9 .0 

Industria de madera 15.0 6.4 -4.0 10.5 8.1 J i i Muebles de madera -6.4 -5.8 -6.4 -12.2 12.7 

Papel 14.0 13.0 11 .5 16.0 17.1 .j, 
Imprentas y editoriales -10.9 -4.9 4.4 -9 .6 6.1 

Químicos -1.7 1.9 4.1 11 .0 0.4 
Otros productos químicos 7.0 7.6 1.3 4.0 9.9 

Petróleo 2.4 2.4 2.7 3.1 -4.5 i 
Otros derivados del petróleo -1.6 -8.6 -8.0 -9.4 -1.7 

Caucho -3.9 5.0 3.8 18.5 2.2 
Plásticos -6.4 10.1 -0.8 -8.3 8.2 

Barro, loza y porcelana -1.0 -2.0 11.5 11 .0 -1 .2 

J Vidrio -0.7 7.8 -1.0 -4.4 -3.1 .j, i 
Productos minerales no metálicos 2.0 -4 .0 10.5 1.6 12.5 

Hierro y acero 0.8 0.1 -3.5 -9.0 3.9 J i i 
Metales no ferrosos -16.6 20.8 -1.0 15.3 -3.3 

Prod.metálicos excepto maquinaria -12.3 13.7 -10.0 -10.8 13.0 i 

Maquinaria excepto la eléctrica 5.0 46.6 -2.2 -3.3 19.2 i 

Maquinaria, aparatos eléctricos -4.2 -6.9 -9 .3 -7.5 -5.9 i i 

Equipo y material de transporte -7.0 -8.7 -16.4 -17.2 11 .4 i .j, 

Equipo profesional y científico -9.8 -2 .1 6.4 -19.3 7.4 

Industrias diversas 2.7 -10.5 3.3 8.6 2.2 .j, 

Total 2.5 6.6 -1.9 -2.2 4.5 i 
Trilla de café 17.3 27 .0 -10.3 -22.2 20.7 
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1.2 0.0 3.2 

1 Comportamiento de Indicadores de pedidos, de actividad productiva y de situación económica de la Encuesta de Opinión 
Empresarial, durante el tercer trimestre de 1991 (julio-septiembre) con relación al trimestre anterior. 

i Mejoraron 
= Estable 
.j, Empeoraron 

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

1990 1991 1992 

MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY 

RETRASOS INVOLUNTARIOS 

A. Dificultades en la obtención de recursos de crédito 18 20 31 28 24 34 2S 18 11 
B. Insuficiencia de recursos propios 23 21 29 24 19 26 21 29 20 
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 8 6 6 S 8 S 4 S S 
D. Dificultades en la importación de equipos 13 8, 2 6 13 S 4 13 11 
E. Dificultades técnicas y organizativas 11 13 11 9 9 8 14 11 14 
F. Encarecimiento inesperado de la inversión 4 10 S 8 1S 11 9 3 o 
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 8 9 3 4 3 9 3 9 
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 11 11 12 10 4 4 9 16 o 
l. Problemas de energía eléctrica 30 
j. Otras 3 2 2 6 4 4 7 3 2 

RETRASOS VOlUNTARIOS 

A. Deterioro de las condiciones de demanda 30 30 29 28 33 32 29 2S 39 
B. Encarecimiento excesivo de la inversión 14 11 12 13 9 9 9 11 o 
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos 17 18 1S 16 14 13 9 1S 14 
D. Incremento en los costos financieros 18 20 26 23 22 22 24 10 3 
E. Aumento de la competencia de productos importados S 7 8 6 7 10 9 1S 12 
F. Surgimiento de otra alternativa inversión más rentable 2 3 3 2 2 2 4 S o 
G. Imposibilidad de importar equipos 3 1 1 1 1 1 S 3 o 
H. Aumento en los impuestos 3 S 2 S S 3 3 6 S 
l. Problemas de energía eléctrica 27 
j . Otras 8 6 4 6 8 9 9 10 S 

Nota: A partir de mayo la pregunta sobre falta de energía eléctrica hace parte del cuestionario. 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial, FEDESARROLLO. 

reactivación de la industria sino porque se 
compara con abril, mes en el que se presentó un 
drástico deterioro debido a la aparición de los 
apagones, a la semana santa y a las vacaciones 
que, por iniciativa del Gobierno, autorizaron 
algunas fábricas durante las celebraciones 
religiosas como estrategia para contribuir con el 
racionamiento de energía . 

Pero en general el panorama para el sector indus­
trial no es de recuperación, pues se acentúa una 
caida en la demanda interna. A esto se suman las 
expectativas negativas para los meses venideros 
debido a aspectos como la reforma tributaria y el 
deterioro del orden público. 

En síntesis, tanto los datos del Dane como de la 
EOE muestran que luego de un buen inicio de 

Planes de inversión durante el trimestre (%) : 

1990 1991 1992 

Nov. Feb May. Ago. Nov. Feb . M ay. 

Se cumplieron 63 55 58 55 62 67 so 
Se atrasaron: 

involuntariamente 15 16 13 14 12 9 18 

voluntariamente 21 28 29 31 25 23 30 

Se aceleraron o o 

1992, la actividad manufacturera comenzó a 
padecer problemas que se reflejan en el freno de 
ensanche de la producción, lo cual traerá como 
consecuencia un crecimiento más lento. 
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Nubarrones en clima de inversión 

Es indudable que la inversión industrial atravieza por un momento difícil. Los resultados de la Encuesta 
de Opinión Empresarial de FEDESARROLLO indican que los planes de ensanche programados para el 
trimestre febrero-marzo-abril se cumplieron en un 50%, cifra muy inferior a la de otros períodos; se 
retrasaron involuntariamente en un 18% y se postergaron voluntariamente en un 30%. 

Lo verdaderamente importante de la cifra anterior es que nunca en los tres últimos años se había 
registrado un nivel tan alto de inversión aplazada por voluntad de los empresarios. 

Las razones más importantes dadas por los encuestados son, en su orden, las siguientes: deterioro en las 
condiciones de demanda (39%), problemas de energía eléctrica (27%), disminución de la rentabilidad 
esperada por aumento de costos (14%), aumento de la competencia de los productos importados (12%) 
y aumento de impuestos (5%). 

En cuanto al incumplimiento en los programas de inversión industrial por causas involuntarias, aparecen 
las siguientes explicaciones: problemas de energía eléctrica (30%), insuficiencia de recursos propios 
(20%), dificultades técnicas y organizativas (14%), dificultades en el suministro de insumas nacionales 
(9%) y demora en permisos y licencias oficiales (5%). 

Esto indica que la inversión disminuyó en el período citado. Se esperaría que con la baja en las tasas de 
interés y la amplia disponibilidad de crédito, además de los bajos precios relativos de los bienes de 
capital, esta aumentara en este año. Sin embargo, el deterioro de la percepción de los empresarios sobre 
el clima económico y sociopolítico no permite ser muy optimistas. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 
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Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (%)1 

Total Vehículos y Total Alimentos Cacharrerías. Mercancías Farma~;ias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comercio' respuestos sin y bebidas bazares y no de electro- y calzado y 

vehículos' misceláneas3 clasificadas Ferretería' domésticos lubricantes 

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

111 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 
IV -1.16 -10.84 0 .32 2.66 -2 .96 7.29 3.40 -2 .98 -1.42 -3.83 

1989 -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3.68 -1.67 -13.36 8.69 
11 0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.17 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 

111 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 3.17 
IV -3.21 -3.06 -15.60 -0.98 -5.91 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 

1990 -0.76 -11.25 -0.81 2.41 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5 .72 0.43 
11 -5.13 -15.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -11 .28 -4.03 -2.05 2.55 

111 -5.25 -11 .24 -5 .08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04 
IV -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76 -21.16 5.72 8.91 9.81 -7.07 

1991 1 -1.57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 3.95 -1 9.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41 
11 0.92 -0.67 0.93 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09 

111 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30 
IV -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24.37 -2.41 -1.37 -4.44 5.52 1.28 

1992 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7.99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28 

Enero-diciembre 
1990/89 -2.86 -9.07 -2.83 -1.92 -6.1 8 -3.76 -10.27 -4.47 1.85 0.92 -0.71 
1991/90 -0.40 -7.18 -3.92 -0.56 -6.54 17.79 -12 .62 -2.04 -2.00 4.96 0.34 

Nota: A partir de enero de 1990, con la nueva metodologfa de la Encuesta de Comercio al por Menor, se presentaron cambios en la descripción y/o 
contenido de dos agrupaciones y se agregó una agrupación "venta de combustibles y lubricantes en las estaciones de gasolina (bombas)" 
1 Las tasas de crecimiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empalmadas que construyó el DANE. Estas cifras fueron 
revisadas desde 1985. 
2 Sin combustibles. 
3 Antes "mercancfas en general" inclufa telas y tejidos los cuales pasan a la agrupación vestuario y calzado. 
4 Antes 11 materiales de la construcción 11

• 

5 Incluye combustibles. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 

Las ventas del comercio al por menor terminaron 1991 con saldo rojo, similar a los dos años 
inmediatamente anteriores. Cifras del DANE indican que éstas disminuyeron 0.40% durante la pasada 
vigencia. 

Al igual que la industria, el comercio inició bien 1992. En el primer trimestre las ventas crecieron 2.01% 
frente a igual lapso del 91. 

Esto se explica en gran medida por el repunte en la demanda de artículos de ferretería (24.45%) y 
vehículos y autopartes (20.04%). Lo primero es consecuencia de la bonanza que experimenta la 
construcción y lo segundo porque ese sedar venía de tres año's de permanente ca ida en las ventas, lo 
cual provocó una demanda represada que ahora comienza a satisfacerse, entre otras cosas por físico 
deterioro del parque automotor de numerosas empresas. Consecuentemente, la venta de combustibles y 
de aceites también creció (7.29%). Se espera que esto continúe porque las bajas tasas de interés 
incentivan la compra de carros. 

Descartado el aumento del IVA durante este año, es factible que el comercio termine diCiembre con un 
aumento, aunque no muy fuerte, ya que el racionamiento también afectó las ventas de los locales 
minoristas. 
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• Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas 
(m[is, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo) . 
Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO -Fenalco. Series 
suavizadas. 
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Expectativas, poco optimistas 

Tal como sucede con la actividad productiva, las 
expectativas de los comerciantes frente a los 
próximos seis meses (mayo-octubre), no son 
buenas. 

Según la encuesta FEDESARROLLO-Fenalco, en 
general , la opinión de los comerciantes con 
respecto a la situación actual y futura , es 
escéptica. Esto se debe a que en abril las ventas 
comenzaron a disminuir y aumentaron los 
establecimientos que hablan de deterioro en su 
comportamiento. 

Consultados acerca de la evolución de las ventas 
en abril pasado con relación a igual mes del 91, 
los comerciantes respondieron así: más altas, 39% 
(en marzo había sido de 51 %); aproximadamente 
iguales 26% (estaba en 24), y más bajas, 35% (era 
de 25). 

Los problemas que más afectan al comercio 
organizado son la baja demanda, que comenzó a 
crecer en abril; la rotación de cartera, que también 
va en ascenso, y el contrabando, que luego de ir 
perdiendo importancia, comenzó a tomar peso 
nuevamente. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

Un crecimiento de 55 .5% en las licencias de 
construcción aprobadas en todo el país durante 
el primer trimestre confirma que la actividad 
edificadora atraviesa por un momento de 
expansión que no vivía desde 1987. 

El mayor crecimiento se presentó en Bogotá, con 
90.3% en el lapso enero-febrero-marzo, nivel 
muy superior al de similar período del 91, cuando 
apenas aumentó 3.6%. 



DE LA ACTIVIDAD 

,------------------------, 80 

1989 1990 1991 1992 

fuente: DANE, Banco de la República y cálculos de 
FEDESARROLLO 
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En el resto del país las licencias de construcción 
fueron 30.6% mayores que las aprobadas en el 
primer trimeste del año inmediatamente ante­
rior. 

Datos del DANE muestran que las licencias de 
construcción autorizadas para vivienda en miles 
de metros cuadrados tienen una tasa de 
crecimiento de 92 .9%. 

Por otro lado, los préstamos entregados por las 
corporaciones de ahorro y vivienda a 
compradores individuales de soluciones 
habitacionales terminaron marzo con una 
evolución del 300%. 

Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1987 · 1992 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Enero-diciembre Enero-marzo 

89/88 90/89 91/90 91/90 92/91 

l. Licencias aprobadas de construcción 
(miles de mt2 ) 

A. Bogotá -6.4 -2 1.4 47.7 3 .6 90.8 
B. Resto del país -5 .5 -12.1 16.2 2.9 30.6 
C. Total nacional -5.9 -16.1 28.4 3.2 55.5 

11. Licencias aprobadas de construcción de 
vivienda (miles de mtl) 
A. Bogotá -2.9 -27.9 58.2 -19.2 149.5 
B. Resto del país -11.4 -5.5 21.1 -4.1 52.3 
C. Total nacional -7.6 -16.2 35.8 -11 .0 92 .9 

111. Valor nominal acumulado del flujo neto de 
préstamos de las CA Vs 
(millones de pesos) 
A. Préstamos solicitados 83.4 -6.3 97.5 59 .3 27.9 
B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 80.9 39 .3 
C. Préstamos entregados 57.9 37.8 43.7 39.5 41.2 

Constructores 62.4 15 .1 37.5 22.8 29.4 
Individuales 39.9 139.4 56.9 98.2 300.9 

IV. lndice costos de la construcción 30.7 24.8 23.7 25.8 12.6 
(Base diciembre de 1980=1 00) 

V. Producción de cemento (toneladas) 
A. Producción total según DANE 5.2 -4.2 0.4 -5 .3 4.3 1 

B. Despachos Nacionales según ICPC -1 .1 -4 .1 1.3 -9.3 14.1 
1 A enero 
Fuente: DANE, lcavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC). 
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inversionistas están trasladando sus recursos 
hacia la construcción. 

Un efecto favorable de este dinamismo es que la 
construcción es un sector altamente generador 
de empleo y jalona el crecimiento en la 
producción cementera, siderúrgica y ladrillera, 
lo cual , a su vez, estimula las ventas de materiales 
en los depósitos y ferreterías. Es decir, activa la 
producción y el comercio. 

ACTIVIDAD MINERA 

Fuente: Camacol ·y cálculos de FEDESARROLLO 

Este comportamiento se puede explicar 
porque ante la caída de la rentab ilidad del 
ahorro en el sistema financiero, muchos 

En forma similar a lo que ocurrió con la industria 
y el comercio, la minería también comenzó bien 
1992. Según el DANE, el índice de producción 
de este sector creció 12.9% en el primer bimestre 
·de este año frente a igual fase del año pasado. 
Esto se debe a que los dos primeros meses del 91 

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

1988 

1989 

1990 

1991 

1 
11 

111 
IV 

1 

11 
111 
IV 

1 
11 

111 
IV 

1 
11 

111 
IV 

Enero-diciembre 
90/89 
91/90 

Enero-febrero 
91/90 
92/91 

Petróleo Gas 

-4.4 2.8 
-5.2 2.9 
-4.3 -0.4 
2.7 -2.7 

24 .2 -8.6 
-2.1 -12.8 
6.9 -1.7 
5.3 2.3 

-1.7 3.2 
27.8 5.7 

8.4 7.6 
i.7 4.5 

-9 .2 0.3 
-1.3 2.3 
-2.8 1.0 
-2.8 2.6 

8.2 5 .3 
-3 .9 1.6 

-3.0 7.9 
17.5 1.8 

Oro 

6.8 
16.1 

8.7 
6.1 

10.5 
-1.0 
-2 .2 
0.2 

-4.5 
-2.5 
2.5 

-1.5 
8.2 

17.5 
31.2 
2 1.5 

-1.5 
19.8 

2.7 
13 .0 

Carbón 

16.2 
69.5 
11 .2 

-16.2 
29.7 
-2.4 
36.0 
63 .5 
15.9 

9.9 
37.6 
-9.1 
-2.6 
-1.0 

-28.3 
9.5 

12.4 
-7.0 

5.2 
0.7 

lndice de 
producciÓn 

minera2 

0.0 
5.7 

-1.2 
-0. 1 
20.8 
-2.8 
9.0 

11.8 
1.0 

19.4 
12.5 

0 .2 
-12.5 

1.9 
-3 .6 
1.9 

7.7 
-2 .9 

-0.2 
12.9 

1 Se refiere al crecimiento de la producción de un trimestre con respecto a igual período del año anterior. 
2 lndice para cuatro productos calculado por el DANE. 
Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Níquel 

3.2 
-26.7 
-17.6 

-7.0 
-2 .2 
9.2 

11.8 
-14.3 

-5.9 
18.2 

3.3 
2 1.1 
21.3 
-0.6 
8 .2 

11.3 

8.8 
9 .6 

19.1 
6.5 



fueron malos, toda vez que presentaron un 
decrecimiento de 0.2% en la producción minera. 

El pretróleo presentó en enero y febrero un 
aumento en su producción de 17.5%; el gas, 
1.8%; el oro, 13%; el carbón , 0.7% y en níquel , 
6.5%. 

A esta evolución contribuyó el comportamiento 
de los precios internacionales de los citados 
produaos, que en el período de referencia se 
mantuvieron estables o con tendencia al alza. 

Pero tal como le sucede a la industria y al 
comercio, las perspectivas del renglón minero no 
son buenas, entre otras cosas porque desde marzo 
se reactivaron los atentados contra los oleoduaos 
y a partir del segundo semestre el Gobierno 
empezará a cobrar un recargo en la contribución 
especial por la producción de petróleo, gas, 
carbón y ferroníquel, que le costará a las empresas 
del sector gastos adicionales por $41.300 millones 
este año. Esto es producto de la reforma tributar ia, 
que subió de $320 a $600 la "contribución" por 
barril de crudo explotado. 

Claro que las perspectivas de la producción del 
campo Cusiana hacen prever fuertes inversiones 
en exploración. 

ACTIVIDAD AGROPECUARIA 

Café 

Gráfico 8A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD 
MINERA (Variación acumulada) 
Enero 1988 - Febrero 1992 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

En lo que va corrido del año el mercado cafetero se ha caraaerizado por una profundización de la crisis que 
ha venido experimentando el seaor desde el rompimiento del pacto de cuotas en 1989. 

El precio internacional del café se ha situado en niveles inferiores ha US$0.70, lo cual ha determinado 
que la mayor parte de países productores estén a la expectativa de una reanudación del pacto cafetero. 
Sin embargo, no pueden abrigarse muchas esperanzas sobre el éxito de estas negociaciones. Existe un 
desequilibrio estructural en el mercado cafetero mundial que impedirá que el impacto sobre los precios 
sea muy significativo. 
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Fuente: Fedecafé Fuente: Fedecafé 

La caída en precios internacionales unida a la abundante cosecha que se registró en 1991 han afectado 
seriamente las finanzas del Fondo Nacional del Café. El déficit para 1992 se calcula en $363 millones de 
pesos, equivalentes al 1.1% del PI B. 

Los estimativos de producción para este año son de 16.2 millones de sacos, nivel similar al registrado el 
año pasado. Sin embargo, esta producción podría ser hasta un 1 0% menor de tener éxito la campaña de 
erradicación de cultivos productivos. 

Los precios internos al productor, por su parte, se redujeron en 1992 de $100.000 la carga a $95.000 de 
los cuales $80.000 se pagan en efectivo y $15.000 en Títulos de Ahorro Cafetero. 

Cultivos transitorios y permanentes 

En 1991 los cultivos diferentes al café tuvieron una tasa de crecimiento sustancialmente menor a la 
registrada en 1990. De acuerdo con cifras del Ministerio de Agricultura este subsector creció en 3.8% 
frente a un 6.5% en 1990/. 

El desempeño de estos cultivos se debió a una fuerte disminución en los cultivos semestrales que no pudo 
ser compensada por el crecimiento de los cultivos permanentes. 

Para 1992 aún no está disponible la información sobre el sedar agrícola. Sin embargo, las condiciones 
climáticas han causado un retraso en las cosechas y en las siembras que permiten prever un pobre 
desempeño del sedar. De hecho, las hectáreas financiadas por FINAGRO han presentado una disminución 
del 41.7% en los cuatro primeros meses de este año respedo al mismo período del año anterior. 

Sector pecuario 

El desempeño del sedar pecuario durante 1991 se caracterizó por un bajo crecimiento del subsector de 
bovinos que fue compensado por un excelente desempeño en los subsectores de porcicultura y 
avicultura. La tasa del crecimiento anual del sector fue de 4.0% frente a un 3.1% registrado en 1990. 
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Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA (Tasas anuales de crecimiento)1 

Producción real Area cosechada Rendimiento 

1989/88 1990/89 1991* /90 1989/88 1990/89 1991 * /90 1989/88 1990/89 1991*/90 

l. Cultivos transitorios 9.82 3 .14 -2.73 9.90 9 .2 1 -5.99 n .d. n.d. n.d. 
A. Plan de oferta selectiva 14.90 6.79 -3.74 19.12 10.64 -8.75 n.d. n .d. n.d. 

Arroz 18.38 0.70 -17.86 32.60 1.03 -16.50 -10.72 -0.32 -1.62 
Frijol 1.88 35 .31 -18.31 3.44 24.32 -18.71 -1.51 8.82 0.52 
Maíz 14.98 16.24 4 .97 14.32 10.23 -1.80 0.58 5.45 6.90 
Soya 53.73 30.83 -16.59 51.31 25.49 -13.43 1.63 4.32 -3.71 
Trigo 27.52 31.49 -10.40 21.15 22.20 -16.58 5.26 7.60 7.41 
Hortalizas 5.49 -17.98 -0.99 5.53 7.87 -27.24 n.d. n .d. n.d. 
Yuca 17.77 28.46 7.30 14.65 21.51 5.98 2.72 5.72 1.24 

B. Otros transitorios 2.02 -3 .18 -0.82 -9 .12 5.34 1.84 n.d . n.d . n.d . 
Ajonjoli 18.67 -7.87 -30.49 15 .32 -12.59 -32.00 3.30 5 .64 1.45 
Algodón -21.76 6.69 31.95 -18 .53 7 .28 23.64 -3 .97 -0 .58 6.75 
Cebada -12.96 18.68 1.99 -6.74 9 .04 -8.84 -6 .67 8.84 11.88 
Maní 36.51 -44.19 12.50 20.00 -37.04 35.29 13 .39 -11.09 -17.38 
Papa 7.02 -8.61 -3.7 5 1.41 -6.43 -8.12 5.53 -2.30 4.72 
Sorgo -1.61 11.82 -5.03 -10.29 14.27 -5.13 9.67 -2.14 0.11 
Tabaco rubio 3.88 -13.43 8 .62 4.82 -13.79 5 .3 3 -1.04 1.01 2.75 

11. Anuales y permanentes 1.56 6.69 10.95 2.95 -3.23 5.28 n.d. n.d . n .d. 
Caña de azúcar 9.39 6.48 1.78 0.82 7.71 1.85 8.49 -1 .18 -0 .07 
Caña panelera -2.58 -3 .91 4 .39 -6.95 -5.63 4.76 4.70 1.84 -0.35 
Cacao 2.40 1.44 5.34 5 .25 2.12 4 .56 -2.66 -0 .72 0.75 
Palma 12.73 12 .50 6 .5 1 20.99 17.87 4.24 -6.92 -4 .5 1 2.18 
Coco 12.87 34.65 -1.76 38.46 -19.70 -0 .63 -18.37 67.50 -1 .14 
Pl{ltano -3.33 9.97 11 .90 2 .85 -9.10 4.38 -6 .00 20.97 7 .21 
Banano 1.48 7.05 16.07 4.38 23.66 5.56 -2 .82 -13 .57 9.96 
Ñame -11 .01 -74 .62 46.64 24.84 -77 .61 44.44 -28.72 13 .37 1 .52 
Fique 0.42 -10.00 9 .72 6.51 -23.93 1 .90 -5.6 1 18.4 1 7.67 
Tabaco negro -10.53 4.41 30.99 -9.5 4 4.64 38.71 -1.31 0.02 -5.57 
Frutales 5 .40 16.84 23.51 8.25 8 .08 12.98 -2.7 1 8 .11 9.32 

TOTAL AGRICULTURA SIN CAFE 6.14 4.65 3.21 7.73 5 .51 -2.92 

* : provisional nd : no disponible 
1 Este Cuadro no ha sido actualizado desde la entrega anterior de Coyuntura Económica, por no haber nuevas estadíst icas disponibles . 
Fuente: Ministerio de Agricultura. 

El desempeño de la ganadería bovina es el resultado de una caída continuada en la oferta que se venía 
presentando desde 1990 y se reflejó en un fuerte incremento en el precio del ganado y la carne al 
consumidor final. Además de la fase de retención ganadera por la que atraviesa el sector, la oferta 
ganadera se ha visto afectada por la creciente exportación de ganado y carne a Venezuela y por el 
prolongado verano. Esta tendencia continúa en 1992. ·En el primer bimestre de este año el sacrificio de 
ganado muestra una caída de 11.4% en comparación con el año anterior, por lo cual la tendencia 
creciente de los precios se mantiene. 

Por esto se prevé que el excelente desempeño de la avicultura y porcicultura se mantenga durante 1992 
ya que, como resultadodel incremento en los precios de la carne de res, la demanda por productos 
avícolas y porcinos ha registrado un importante dinamismo. 
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11. Indicadores laborales - · 

El primer trimestre de 1992 presenta signos de 
deterioro. La tasa de desempleo pasó de 1 0.7% 
en marzo de 1 991 a 1 O. 9% en marzo de este año. 
Por su parte, la tasa de ocupación se mantuvo 
constante y la participación laboral registró un 
leve aumento. 

El desempleo continúa especialmente alto en 
Barranquilla y Medellín, pese a una leve reducción 
entre jUnio y diciembre de 1991. Entre este último 
mes y marzo de 1992 la situación de desempleo 
en ambas ciudades se ha vuelto a agravar. Aunque 
estas dos ciudades presentan la evolución reciente 
más crítica, en las demás ciudades la situación de 
desempleo también se ha deteriorado. No sólo el 
desempleo ha aumentado sino que la tasa de 
participación ha disminuido con excepción de 
Bogotá y Manizales. 

Gráfico 1 O A. TASAS DE CRKIMIENTO DEL EMPLEO 
Y LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR 

1987 • Marzo 1992 

1988 

Nota: En 1990 se rev isaron los datos de PET producidos por el 
DANE. 
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, DANE y cálculos de 
FEDESARROLLO. 

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

Siete áreas metropolitanas Bogotá Medellín y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y 
de Aburrá Soledad 

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo 
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) (E/PET) (D/PEA) 

Promedios anuales •: 
1987 57.2 50.4 11.8 53.7 10.9 45.9 12.6 52.2 12.3 44.8 13.2 
1988 57.9 51.4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6 
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45.3 11 .7 
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 12.5 53.3 9.6 46.3 10.9 
1991 59.5 53.5 10.2 56.1 8.6 49.4 13.8 55.0 9.4 48.5 9.7 

Cifras a marzo: 
1987 57.1 49.4 13.5 53.2 13.0 44.3 13.3 51.3 13.5 43.5 15.9 
1988 57.6 50.3 12.8 53.3 12.2 47.3 14.2 50.9 11.8 43.9 13.2 
1989 57.2 50.9 11.0 53.8 9.7 48.0 12.7 52.0 10.5 43.4 13.9 
1990 58.1 52.2 10.1 54.9 8.0 48.6 11.4 53.2 10.9 47.4 12.1 
1991 59.5 53.2 10.7 56.2 9.2 49 .3 13.8 54.7 10.6 47.3 9.6 
1992 p 60.2 53 .6 10.9 57.3 8.5 49.5 15.8 52.9 9.5 49.2 12.6 

P : provisional. 
Notación: PEA:población económicamente activa.PET:población en edad de trabajar.E:población empleada. D:población desempleada. 
• Promedios de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el DANE. 
fuente : DANE y di culos de FEDESARROLLO. 
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Cuadro 1 OB. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN El NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS 
SIETE PRINCIPALES CIUDADES (Número de personas)< 

Promedios• Marzo Diciembre 

1989-88 1990-89 1991/90 1991 -92 1992-91 1991-90 

A. AUM. EN lA OFERTA lABORAl (PEA) • 122233 16461 5 198756 162566 199544 91240 
l . Por aumento en población en edad 

de trabajar 155206 97772 96413 83904 113376 140276 

2. Por aumento en tasa de participación 
laboral -31907 65498 100380 77315 84249 -47719 

3. Por efecto combinado de crecimiento 
poblacional y tasa de participación -1067 1345 1964 1347 1919 -1316 

B. AUM. DE DEMANDA lABORAl (Empleo) 175310 120864 193287 101821 197856 141010 

C. AUM. (+)O REDUCCION (.) EN El NUMERO 
DE DESEMPlEADOS ( C = A • B ) -53077 43751 5469 60745 1688 -49770 

• El aumento en la oferta laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuación : 
t. PEA= (t. PET)(TGPo) + (PETo)(t:. TGP) +(t. PET)(t:. TGP) 

donde PETes la población en edad de trabajar y TGP es la tasa de participación 
b Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE. 
< En 1990 se ajustó el crecimiento de la población en edad de trabajar, para evitar la fuerte cafda que presentan las estadfsticas del 

DANE. 
Fuente: DANE y ctllculos de FEDESARROLLO. 

Fuente: Muestra mensual manufacturera y Encuesta del 
comercio al por menor, DANE. 

Los niveles de desempleo de Medellín y 
Barranquilla son bastante superiores a los 
registrados en 1989, año en el cual se observaron 
tasas de desempleo bastante bajas. La situación 
de Medellín resulta especialmente preocupante 
porque, además de mostrar tasas de desempleo 
superiores a las del total de las siete áreas 
metropolitanas también registra las tasas de 
ocupación más bajas. 

Las mayores tasas de ocupación, en marzo de 
1992, las registraron Bogotá (57.3%) y 
Bucaramanga (53. 9%). Al mismo tiempo, Bogotá 
y Cali presentaron las menores tasas de desempleo 
con 8.5 y 9.5% respectivamente. ' 
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111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

La tasa de cambio oficial se ha venido devaluando a un ritmo cercano al 14%, si se anualiza la 
devaluación de los últimos meses. La tasa de cambio representativa del mercado presentó en mayo un 
descuento promedio de 11.6% frente a la tasa oficial. Este descuento se redujo ligeramente en abril y 
mayo frente a su nivel máximo de abril que fue 12.2%. La devaluación anualizada de la tasa 
representativa del mercado estuvo en estos dos meses por encima del 1 9%. 

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/dólar) 

Oficial Representativa Devaluación anual' Devaluación mensual 
del mercado anual izada' 

1990 1991 1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992 

Enero 440.08 574.09 711.88 574.09 643 .11 30.45 12.02 25.36 27.2 1 
Febrero 451.72 584.07 721 .25 584.07 635.93 29.30 8 .88 22.98 -12 .60 
Marzo 463.40 593.75 729.41 593.75 640.10 28.13 7.81 2 1.80 8.16 
Abril 474.62 603.72 737 .63 603.72 649.72 27.20 7.61 22. 12 19.60 
Mayo 485 .99 613.76 745 .96 613.76 659.40 26.29 7.44 21.89 19.42 
junio 497 .3 1 624.15 624.15 25 .51 22 .32 
julio 508 .35 634.40 606.59 19.33 -29.00 
Agosto 519.61 645.56 600.53 15.57 -11.35 
Septiembre 530.54 660.52 636 .56 19.98 101.21 
Octubre 540.46 673 .84 650.45 20.35 2~.57 
Noviembre 551.33 687.59 639.35 15.97 -18.66 
Diciembre 563.38 701.09 630 .34 11.89 -15.66 

1 Se refiere a la tasa de cambio con descuento. 
Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

La tasa de cambio real muestra un deterioro significativo en el primer trimestre del año, luego de una 
breve recuperación en el último trimestre de 1991. La de exportaciones se redujo en 7.6% frente a su 
nivel de finales de 1991 y alcanzó un nivel similar al de 1989. 

La tasa de cambio real de las importaciones se redujo en 8.3% en el primer trimestre. 

RESERVAS 

Las acumulación de reservas durante los primeros cinco meses del año fue de US$895 millones de 
dólares. De éstos US$596 millones correspondieron al sector privado, mientras que el sector público 
ingresó los US$299 millones restantes. 

La cuenta corriente de la balanza cambiaría contribuyó a esta acumulación de reservas en US$923 
·millones, mientras que a través de la cuenta de capital salieron US$96.5 millones. Este saldo de la cuenta 
de capital corresponde a una entrada de divisas del sector privado de US$320 millones (US$285 
corresponden a inversión extranjera), mientras que el ·sector público, incluyendo al Banco de la 
República tuvo una contribución nula. 
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BALANZA COMERCIAL 

Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1989 • 1992 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

Enero - diciembre Enero- marzo1 Enero-diciembre Enero marzo 

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

l. BALANZA COMERCIAL 1474 1971 3014 570 639 33.7 52.9 12.1 
A. Exportación de bienes 6032 7079 7708 1668 1742 17.4 8.9 4.4 

1. Café 1477 1399 1411 291 307 -5 .3 0.9 5.5 
2. Mineras 2410 3016 2567 579 610 25.1 -14.9 5.4 

a. Petróleo y derivados 1399 1951 1428 342 373 39.5 -26.8 8.8 
b. Carbón 457 545 598 11 o 121 19.3 9.7 10.1 
c. Ferroníquel 188 146 136 35 13 -22.3 -6.8 -64.2 
d. Oro 366 374 405 92 104 2 .2 8.3 13.8 

3. Menores 2145 2664 3730 798 824 24.2 40.0 3.3 
B. Importación de bienes 4558 5108 4694 1098 1103 12.1 -8.1 0.4 

1. Derivados del petróleo 210 316 238 62 42 50.5 -24.7 -31.5 
2. Otras 4348 4792 4456 1036 1060 10.2 -7.0 2.3 

Fuente: Importaciones y exportaciones según manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro según Balanza Cambiaria del Banco 
de la República. 
1 Importaciones: Declaraciones de despacho para consumo aceptadas. Dirección General de Aduanas. Exportaciones: Documentos 
únicos de exportación . Dirección General de Aduanas. 

La balanza comercial muestra un aumento de 
US$254 millones en el primer trimestre de 1992 
comparado con el mismo período del año pasado. 
Esta mejora proviene de un aumento de 4.4% en 
el valor de las exportaciones, mientras que las 
importaciones se mantuvieron prácticamente 
estancadas. 

Exportaciones 

Café 

El valor de las exportaciones de café aumentó en 
5.5% en el primer trimestre del año. Esto 
representa un repunte frente al escaso dinamismo 
que tuvieron el año pasado, que se debió al 
colapso de los precios. 

El volumen exportado aumentó un 28% frente al 
mismo período del ar'lo pasado, mientras que el 

Gráfico 11. VOLUMEN 
EXPORTACIONES DE CAFE 

lOBO 1090 

Fuente: Federación Nacional de Cafeteros 

1001 1902 

precio se deterioró notoriamente, pues el 
promedio del trimestre no superó los 67 centavos 
de dólar por libra. 
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Volumen de exportaciones de café 
(Enero - Mayo) 
Miles de sacos de 60 kg. 

1989 
1990 
1991 
1992 

4096 
6528 
4894 
6267 

Precios externos (Enero - mayo) 

Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra) 

1989 
1990 
1991 
1992 

Mineras 

1.43 
0.89 
0.90 
0.67 

El valor de las exportaciones mineras aumentó 
5.4% en los primeros tres meses de 1992. Se 
destaca el crecimiento de las de petróleo (8.8%) y 
las de carbón (1 0.1 %). · 

El volumen exportado de petróleo aumentó en 
55% frente al primer trimestre de 1991. Sin em­
bargo, el precio internacional cayó un 1 7% en el 
mismo lapso. 

Aunque el precio promedio del carbón en el 
mercado internacional cayó con respecto al primer 
trimestre del año anterior, las exportaciones 
alcanzarón 3051 miles de toneladas en el primer 
trimestre de 1992. 

Las exportaciones de ferroníquel muestran una 
brusca caída en los primeros tres meses del año. 
El volumen exportado se redujo un 22% y 
simultáneamente, los precios cayeron 14%. 

Menores 

Las exportaciones menores crecieron en 1991 a 
una tasa de 40%, que es superior incluso a los 
favorable s ritmos observados en los años 
inmediatamente anteriores. Sin embargo, a partir 
de mediados del año se empezó a observar una 
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marcada desaceleración en el ritmo de 
crecimiento: en los primeros meses del año 
estaban creciendo a tasas que llegaron a superar 
el60%. El crecimiento del último trimestre fue un 
modesto 9%. 

Los sectores más dinámicos fueron textiles, cuero 
y calzado, productos químicos, imprentas y 
editoriales y algunos sectores productores de 
maquinaria, aunque su valor no es muy grande. 
El mercado más dinámico fue el de Venezuela a 
donde las ventas crecieron 11 0% (para un valor 
exportado de US$428 millones). Es posible que 
allí se esconda un componente significativo de 
sobrefacturación. Las exportaciones al resto de 
América Latina también crecieron de manera 
importante (1 08%, US$188 millones), mientras 

Fuente: (1) Banco de la Repúbl ica, (2) Cerromatoso, (3) Carbocol, (4) 
Ecopetro l; y cálculos de FE DESARRO LLO. 



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

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO 

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio 
miles US$ miles US$ miles US$ miles de US$/ onzas US$/ 
tonel. tonel. bis /bl bis /bl toneladas libra troy onza 

métricas métrica troy 

1989 11530 36.31 60067 17.41 21993 13.83 34.46 5.25 977080 381.87 
1990 11893 39.50 70109 21 .70 23396 15.37 43.89 3.48 943696 383.72 
1991 11893 38.33 65599 18.61 23396 10.34 43.89 3.33 943696 362.35 

1989 
1 2719 32.80 15844 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 231234 393.70 
11 2544 36.43 11869 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374.54 
111 3183 38.37 13716 16.65 5377 13.45 11.1 o 4.45 241134 370.84 
IV 3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4 .22 234640 388.39 

1990 
1 2707 38.00 11878 19.11 5686 14.78 11.61 3.05 230558 406.58 
11 2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 11 .71 3.48 227885 365.49 
111 3453 40.67 16829 25.18 6520 15 .61 12.36 3.84 254229 382.55 
IV 2966 39 .00 19914 28.58 5195 20.16 8.21 3.56 231024 380.26 

1991 
1 2492 39 .00 13120 19.30 5599 12.11 11.48 3.48 249204 370.49 
11 3007 38.33 14941 18.17 6490 9.15 9.97 3.53 266306 360.73 
111 4194 38.00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56 
IV 3663 38.00 16869 18.58 5328 10.84 12.46 3 .05 280700 360.61 

1992 
1 3051 37.50 20408 16.05 4408 8.24 8.97 3.00 274911 351.07 

Fuente: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la República 

Volúmenes y precios de exportación (%) 
que a Europa crecieron 41.7% (US$671 millones). 
El crecimiento a Estados Unidos fue uno de los 

1989 1990 1991 1992p menores, 22%, aunque no deja de ser importante. 

Volúmenes: 
En contraste, las exportaciones no .tradicionales 

Carbón 15.7 12.0 10.7 11 .0 
al Japón se redujeron en 6.5%. 

Petróleo 13.1 11 .9 -7.3 14.8 En los tres primeros meses de 1992 el crecimiento 
Fuel Oil 2.0 6.7 0.0 10.0 de las exportaciones menores fue de sólo 3.3% 
Ferroníquel 25.3 26.5 -8.9 17.5 frente a una tasa de cerca de 52% en el mismo 
Oro 1.7 -0.5 18.3 -6.0 período del ar'lo pasado. 

Precios: Las cifras desagregadas por sectores sólo están 
Carbón 29.8 10:4 -4.0 -6.0 
Petróleo 27.7 27.0 -17.2 0.5 

disponibles para los dos primeros meses del ar'lo, 
de la Dirección General de Aduanas. Las 

Ferroníquel -6.7 -35 .3 -2.9 -1 .2 exportaciones industriales sufren una caída, 
Oro -12.8 -0.5 -5.4 5.0 liderada por los sectores de confecciones, 
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Cuadro 14. EXPORTACIONES MENORES Documentos Unlcos de Exportación 

Enero - febrero. 

Millones de US$ Variación Participación 
% 

1991 1992 1991 1992 

Agropecuaria 169.6 199.6 17.7 32.6 38.0 

Minería 23.5 20.3 -13.6 4.5 3.9 

Industria 327.6 304 .9 -6.9 62.9 58.1 

Alimentos, bebidas y tabaco 28.8 48.1 67.0 8.8 15.8 
Textiles 17.0 19.4 14.1 5.2 6.4 
Prendas de vestir 106.6 58.9 -44.7 32.5 19.3 
Cuero y sus productos 32.8 7.9 -75.9 10.0 2 .6 
Calzado 5.2 8.7 67.3 1.6 2 .9 
Madera y muebles 1.3 2.4 84.6 0.4 0.8 
Imprentas y ed itoriales 21.0 18.6 -11 .4 6.4 6 .1 
Químicos 50.1 54.5 8.8 15.3 17.9 
Caucho plásticos 5.3 11.2 111.3 1.6 3.7 
Barro. loza y porcelana 1.1 0.9 -18.2 0.3 0.3 
Vidrio y productos de vidrio 11.1 17.8 60.2 0.7 0 .8 
Minerales no metálicos 20.9 15.4 -26 .3 6.4 5 .1 
Metálicas básicas 12 .3 16.6 35 .0 3.8 5.4 
Maquinaria y equipo 9.8 23.0 134.7 3.0 7.5 
Material de transporte 5.7 8 .7 52 .6 1.7 2.9 
Otras 9.7 10.6 9.3 3.0 3.5 

TOTAL 520.7 524.8 0.8 100.0 100.0 

Fuente: DANE, 1991; Dirección General de Aduanas, 1992. 

productos de cuero, imprentas y editoriales y minerales no metálicos. En términos generales, en estos 
productos tiene una alta participación el mercado venezolano, por lo cual puede pensarse que el 
deterioro de la situación venezolana está teniendo un impacto significativo sobre las exportaciones 
colombianas, sin ignorar alguna reducción en la sobrefacturación. 

Sin embargo, a este factor debe añadírselé el deterioro de la tasa de cambio real que, como vimos, fue 
grande en el primer trimestre del año. 

Otros sectores como el agropecuario muestran un crecimiento relativamente favorable, que se explica 
por un aumento del valor de las exportaciones de algodón y banano, principalmente. Las exportaciones 
de textiles también muestran un comportamiento positivo, al igual que las del sector de caucho y 
plásticos. 
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Gráfico 13. IN DICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS (Base: 1985 = 100) 
Marzo 1985 - Marzo 1992 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1986 1987 1988 1989 1990 

fuente: Banco de la República, Fondo Monetario Internacional y cálculos de FEDESARROLLO. 

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES1 (%) 

Importaciones Importaciones Importaciones 
totales de combustibles sin combustibles 

INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE 

1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 6.8 14.6 
1 31.4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 

11 6.6 12 .7 92.1 50.2 4.9 11.7 
111 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 
IV -4 .6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 

1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 
1 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 

11 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 
111 25.3 5.9 81.1 62.3 23.7 4.1 
IV -2 .2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 -4.4 

1990/89 4.7 11.5 37.2 38.8 3.9 10.2 
1 -3.3 24.9 116.8 96.7 -7.0 21.5 

11 -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 2.9 
111 -2.5 1 .1 -45 .8 -47 .7 -0.7 3.6 
IV 28.9 20.1 125.3 104.1 28.2 15.3 

1991/90 2.7 -10.4 -15.7 -7 .9 3.3 -10.5 
1 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15 .6 

11 3.3 -7 .0 30.6 8.1 2.3 -7.8 
111 15.9 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 
IV -14.6 -1.7 -41.4 -52.6 -13.9 4 .3 

1992/91 
1 34.9 3.3 • 3 .1 -25.8 . 36.0 4 .9. 

1 Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del año anterior. 
• Hasta febrero. 
fuente: Banco de la República, DANE e lncomex. 

199 1 

Giros por 
Importaciones 

17.2 
20.0 
23.8 
17.1 

8.5 

10.7 
15.5 
14.2 
-2 .3 
16.4 

-3.3 
-2.5 

-12.0 
-1 .1 
2.4 

18.2 
25.3 
19.6 

2.0 
24.2 

2.7 
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Importaciones 

Las importaciones totales cayeron 8.9% en 1991 . El mayor descenso se dio en las de bienes de capital. 
El único rubro que mostró un crecimiento positivo fue el de bienes de consumo no duradero. Todavía no 
se ha terminado de explicar este comportamiento, pero, en términos muy generales puede atribuirse a los 
factores de incertidumbre que predominaron el año pasado. 

Las cifras del DANE a febrero señalan una caída de 1 O% para las importaciones totales sin gasolina y de 
11% si se incluyen estas últimas. 

Para el primer trimestre de 1992, se cuenta sólo con cifras de declaraciones de despacho de consumo 
aceptadas, de la Dirección General de Aduanas, que aproximan bastante bien el comportamiento de las 
importaciones efectivas. Estas cifras revelan un crecimiento positivo, aunque muy pequeño, de las 

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

Oficiales Privadas Totales 

1991 1992 Var.o/o 1991 1992 Var. o/o 1991 1992 Var. o/o 

l. BIENES DE CONSUMO 8.8 21 .2 139.3 265.4 374.6 41 .2 274.2 395.8 44.3 
1. No duradero 3.1 9.2 195 .5 117.8 201 .3 70.9 120.9 210.4 74.0 
2. Duradero 5.7 12.0 108.9 147.6 173.3 17.5 153 .3 185.3 20.9 

11. MATERIAS PRIMAS Y 
PRODUCTOS INTERMEDIOS 44.9 72.2 60.8 879 .5 1015.1 15.4 924.4 1987.2 17.6 
1. Combustibles 24.5 44.8 82.6 32.5 14.3 -56.0 57.0 59.1 3.6 
2. Para agricultura 2.7 1.4 -45.7 101.3 109.1 7.8 103.9 110.6 6.4 
3. Para industria 17. 7 25.9 46.6 745 .8 891.6 19.6 763.5 917.5 20.2 

111. BIENES DE CAPITAl 62.0 91.3 47.4 412.2 675.0 63.7 474 .2 766.3 61.6 
1. Materiales de construcción 0 .2 6.9 4506.7 19.5 120.5 518.3 19.6 127.4 548.7 
2. Para agricultura 0.0 0.0 6.8 6.7 -1.9 6.8 6.7 -1.8 
3. Para industria 52.4 82.5 57.5 256.2 402.2 57.0 308.6 484.8 57.1 
4. Equipo de transporte 9.4 1.9 -80.4 129 .7 145 .5 12.2 139 .1 147.4 5.9 

IV. DIVERSOS 0 .6 0.7 19.6 9.3 16.9 82.5 9.8 17.6 78.9 

TOTAL IMPORTACIONES 116.2 185 .3 59.4 1566.4 2081 .5 32.9 1682.6 2266.8 34.7 

Fuente: lncomex. 

importaciones (0.4%), aunque éste es mayor (2 .3%) si se excluyen las de gasolina. Datos preliminares de 
esta misma fuente para el mes de abril muestran un crecimiento de 6.3% en las importaciones sin 
gasolina, lo cual indicaría que su ritmo de crecimiento se está acelerando notoriamente. 

En esta información de despachos para consumo, clasificada por sectores, se destaca en particular el 
crecimiento de algunas importaciones del sector de productos metálicos, maquinaria y equipo, que 
incluyen algunos tipos de motores y maquinaria, que crecen 52%. Sin embargo, el grueso de las importaciones 
de este sector continúan cayendo. Las de vehículos, que también se incluyen allí, se redujeron en 37%. 

Por otro lado, los registros de licencias deiiNCOMEX aumentaron 34% en el primer trimestre del año. El 
crecimiento más alto es el de los bienes de consumo no duradero (74%), seguido de los bienes de capital 
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Cuadro 168. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO- MANIFIESTOS DE 
ADUANA (Millones de dólares y tasas de crecimiento) Enero - Diciembre. 

l. BIENES DE CONSUMO 
1. Duraderos 
2. No duraderos 

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

111. BIENES DE CAPITAL 
l . Materiales de construcción 
2. Para agricultura 
3. Para industria 
4. Equipo de transporte 

IV. DIVERSOS 

CKD 1 

TOTAL IMPORTACIONES 

1990 

614.3 
377.0 
237.3 

2960.1 
327.4 
251.8 

2380.9 

1905.2 
167.3 
40.6 

1304.3 
393.0 

11.2 

5490.8 

1991 

576.4 
325.3 
251.1 

2784.7 
286.4 
227.3 

2271.0 

1579.0 
114.8 

23.5 
1121.1 
319.6 

6.1 

53.7 

4999.9 

Vari ación 
% 

-6.2 
-13.7 

5 .8 

-5.9 
-12.5 

-9.7 
-4 .6 

-17.1 
-31.4 
-42.0 
-14.0 
-18.7 

-46.1 

-8.9 

1 Antes de 1991 las importaciones de CKD no se separaban y se inclulan en varios rubros de las importaciones de bienes de 
capital. 
Fuente: DANE. 

(61.6%), y en particular, los dirigidos a la industria (57 .1 %). En estos últimos se destaca el crecimiento de 
las licencias para la importación de maquinaria industrial. 

Estas cifras indican que hay una demanda " latente" de importaciones de bienes de capital, que está 
esperando a que se despeje el clima de inversión para hacerse efectivas. Sin embargo, lo que muestra la 
Encuesta de Opinión Empresarial del mes de mayo (ver la sección de industria) es que éste se empeoró 
en el segundo trimestre, como consecuencia obvia del apagón, la reforma tributaria, etc. Por consiguiente, 
es muy probable que estas licencias no se hagan efectivas, aunque también es de esperar que se de un 
crecimiento, que puede ser importante, como consecuencia de las importaciones de plantas eléctricas a 
partir de abril. 

SERVICIOS NO FINANCIEROS Y TRANSFERENCIAS 

Estos ingresos se han reducido en los primeros cinco meses de este año frente a los observados en el mismo 
período de 1991 . En el primer trimestre ascendieron a US$399 millones y en abril y mayo fueron de 
US$302. Sin embargo, se observa una tendencia creciente en estos ingresos a partir, del último trimestre de 
1991, que puede estar respondiendo al aumento en el diferencial de rentabilidades interna y externa. 
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Cuadro 17. TRANSFERENCIAS E INGRESOS Y SERVICIOS PERSONALES (millones de dólares)• 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

239 215 155 239 205 508 399 
11 124 251 264 331 170 522 302 2 

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

Total 812 1039 1008 1120 975 1732 

1 Incluye donaciones, dividendos recibidos, asistencia para obras públicas, salarios y otras no especificadas., A partir de 1991 no 
incluye servicios personales. 

2 Hasta Mayo 21. 
Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1988- 1992 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

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

l. BALANZA COMERCIAL 827 1474 1944 3013 2294 78.2 31.9 55 .0 -23 .9 
A. Exportación tle bienes 5343 6032 7052 7707 7937 12.9 16 .9 9.3 3 .0 
B. Importación de bienes 4515 4558 5108 4694 5643 0.9 12 .1 -8.1 20.2 

11 . BALANZA DE SERVICIOS NO FINAN-
ClEROS Y TRANSFERENCIAS 539 304 816 1184 544 
A. Exportaciones de servicios 1419 1310 1724 1542 1709 -7.7 31.6 8.0 10.9 
B. Importaciones de servicios 1845 1904 1934 2091 2165 3.2 1.6 8.1 3.6 
C. Transferencias netas 965 898 1027 1733 1000 -7 .0 14.3 68.8 -42 .3 

III.BALANZA SERVICIOS FINANCIEROS -1586 -1971 -2087 -1724 -1676 
A. Ingresos 247 279 333 419 519 12.7 19.4 25.7 24.1 
B. Egresos 1834 2250 2420 2142 2196 22 .7 7.6 -11.5 2.5 

1 . 1 ntereses 1404 1587 1644 1465 1463 13 .1 3.6 -10.9 -0 .1 
2 . Dividendos 430 66~ 776 677 732 54.2 17.2 -12 .8 8.2 

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

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

1 . Largo plazo 675 106 -207 -242 -90 
a. Sector oficial 620 403 -31 -206 -75 

-desembolsos 2247 2109 1818 1852 2119 -6.1 -13.8 1.9 14.4 
-amortizaciones 1627 1706 1849 2058 2194 4 .9 8.4 11.3 6.6 

b. Sector privado 55 -296 -176 -36 -15 
c. Aportes Org. lnternac. o o -8.1 o 

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

VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 360 57 626 1919 1764 

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

1990-1992 :estimación y proyección de FEDESARROLLO. 
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Egresos 

1989 1990 1991 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Gráfico 148. DIFERENCIAL CAMBIARlO 
ENTRE EL MERCADO OFICIAL Y PARALElO 
Enero 1988 - Mayo 1992 

1989 1990 1991 

Cuadro 19.1NDICADORES GENERALES • BALANZA DE PAGOS 

Millones de dólares Tasas de crecimiento 

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

l. Deuda externa total 16434 16249 16042 15800 15710 -1.3 -1.5 0.6 
11. Reservas internacionales netas 3810 3867 4493 6412 8176 16.2 42.7 27.5 
111. Deuda externa neta 12624 12382 11549 9388 7534 -6.7 -18.7 -19.8 
IV. PIB en millones de dólares 39383 40676 44418 47528 50189 9.2 7.0 5.6 
V. Déficit corriente/PIB (%) -0.6 -0.5 1.5 5 .2 2.3 
VI . Deuda neta 1 PIB 32.1 30.4 26.0 19.8 15 .0 -14.6 -24.0 -24 .0 
VIl. Pago intereses/exportacines (%) 26.3 26.3 23 .3 19.0 18.4 -11 .4 -18.4 -3.0 
VIII. Amortizad nes/exportaciones (%) 30.5 28.3 26.2 26.7 27.6 -7 .3 1.9 3 .5 
IX. Servicio deuda/exportaciones (% ) 56.7 54.6 49.5 45.7 46.1 -9.3 -7.7 0.8 
X. Transf. financieras/PIB (%) -2.5 -4 .6 -4.9 -5 .3 -2.8 5 .6 7.5 -47.1 
XI. Reservas en meses de i m p. 10 10 11 16 17 

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

1990 - 1992: estimación y proyección de FEDESARROLLO 

(Cifras como proporción del PIB) 

1988e 1989e 1990p 1991p 1992p 

1. Balanza comercial 2.18 3.62 4.38 6.34 4 .57 
2 . Balanza de servidos no fin.y transferencias 1.42 0.75 1.84 2.49 1.08 
3. Balanza servicios financieros -4 .17 -4.85 -4.70 -3 .63 -3.34 
4. Balanza en cuenta corriente (1 +2+3) -0.58 -0.47 1.51 5 .20 2.31 
S. Balanza de capitales y contrapartidas 1.53 0.61 -0.11 -1.17 1.20 
6. Cambio en reservas netas (4+5) 0.95 0.14 1.41 4 .04 3 .51 

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

SITUACION FISCAL 

El sector público consolidado presentó en 1991 un superávit de 0.56% del PIB, originado en su mayor 
parte por un resultado superavitario del sector descentralizado sin Fondo Nacional del Café de 1.22% del 
PIB. Aunque esta cifra está bastante por encima de la registrada en 1990, 0.53% del PIB, el buen 
desempei"ío del sector descentralizado está ligado en gran medida a los recursos financieros que le 
transfirió el gobierno central durante la vigencia. Incluso el FNC tuvo que hacer uso de estos recursos 
dada la difícil coyuntura por la que atraviesa; su déficit fue equivalente a 0.23% del PIB. 

Para 1991 el sector central terminó con un déficit de 0.48% del PIB frente al 0.13% registrado en 1990. 
El déficit del sector central se produjo básicamente por el rubro otros préstamos que pasó de $2(? 
millones en 1990 a $266 millones. En realidad, fue el excelente desempei"ío de las finanzas del sector 
central lo que le permitió financiar a las entidades deficitarias. 

Cuadro 20. SUPERAVIT (+)O DEFICIT (·)DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1989 • 1991. 

Miles de millones de pesos Porcentajes del PI B 

1989 1990 1991 1989 1990 1991 

l. GOBIERNO CENTRAL 
Con Cuenta Especial de Cambios -165.1 -25.9 -132.2 -1.09 -0.13 -0.51 
Sin Cuenta Especial de Cambios -259.0 -227.7 -163.1 -1.70 -1.1 o -0.63 

11. SECTOR DESCENTRALIZADO SIN FNC -53 .1 109.9 336.6 -0 .35 0.53 1.29 

A. Ecopetrol 41.2 125.3 51.8 0.27 0.61 0.20 
B. Carbocol -52.1 -7 .1 44.3 -0.34 -0.03 0.17 
C. Teletom 13.8 -10.4 46.0 0.09 -0.05 0.18 
D. ISS 73.8 67.7 79 .3 0.49 0.33 0.30 
E. Sector eléctrico 15.5 -102 .8 1 -42 :2 0.1 o -0.50 -0.16 
F. Metro Medellín -41 .3 -6.0 63.2 -0.27 -0.03 0.24 
G. Resto -1 04.1 43.2 94 .2 -0.69 0.21 0.36 

111. FONDO NACIONAL DEL CAFE 22.9 2.7 -59.4 0.15 0.01 -0.23 

IV. SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
Con Cuenta Especial de Cambios -195.3 58.5 145.0 -1.29 0.28 0.56 
Sin Cuenta Especial de Cambios -289.2 -143.3 114.1 -1 .90 -0.69 0.44 

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

Enero - febrero 

1990 1991 o¡ o 1991 1992 % 

l. INGRESOS CORRIENTES 
Con Cuenta Especial de Cambios 2247.2 3153.5 40.3 252.7 477.9 89.1 
Sin Cuenta Especial de Cambios 2045.4 3144.2 53.7 232.3 473.3 103.8 

A. Ingresos tributarios netos 1842.3 2801.3 52.1 169.6 425.6 150.9 

B. Ingresos no tributarios 
Con Cuenta Especial de Cambios 404.9 352.2 -13 .0 83 .1 52.3 -37.0 
Sin Cuenta Especial de Cambios 203.1 343.0 68.8 62.7 47.7 -23 .8 

C. Ingresos en tránsito neto 

11. GASTOS TOTALES 2273.1 3285.7 44.5 313.3 435 .2 38.9 

A. Corrientes 1829.4 2438,1 33 .3 286.3 388.3 35.6 
1. Servicios personales 450.8 565.9 25.5 80.7 92.4 14.6 
2. Gastos generales' 174.1 187.8 7.9 19.4 23.6 21.9 
3. Transferencias 933.0 1319.4 41.4 134.7 205.7 52.7 
4 . Intereses 271.5 365 .0 34.4 51.6 66.6 29.1 

a . Internos 65 .8 97.8 48.7 11.9 22 .1 86.3 
b. Externos 205.7 267.1 29 .9 39.7 44.5 11 .9 

B. Inversión 417 .7 580.8 39.0 24.1 76.4 217.0 
1 . Pagos de tesorería 283.2 449 .3 58.6 15.8 51.2 224.8 
2. Pagos directos en el exterior2 26.5 19.3 -27.0 3.2 6.8 115.4 
3. Pagos indirectos sector 108.0 112.2 3.9 5.2 18.4 255.2 

descentra 1 izado 
4. Otros pagos 3 

C. Otros préstamos 26.1 266.9 923.1 2.3 -29.6 -1150.6 

111. SUPERA VIl(+) O DEFICIT (-) 
Con Cuenta Especial de Cambios -25.9 -132.2 409.7 -60.6 42.7 -170.5 
Sin Cuenta Especial de Cambios -227.7 -141.5 -37.9 -81.0 38.2 -147.1 

' Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores). 
2 Incluye empréstitos externos por utilizar. 
3 Inversiones temporales netas. 
Fuente: Contraloria General de la República. Informe financiero. 

Los ingresos tributarios crecieron en 52% debido a los incrementos registrados en los recaudos por 
concepto de impuesto de renta y de IV A, que compensaron la caída en los ingresos producida por los 
impuestos al comercio exterior. Por su parte, los ingresos no tributarios sin CEC crecieron en 58% 
principalmente por el aumento de los ingresos provenientes de ECOPETROL. En contraste, al incluir la 
CEC, estos ingresos caen en 13% debido a que esta cuente presentó pérdidas algunos meses del ano. Sus 
utilidades pasaron de $201 .771 millones en 1990 a $9.270 millones en 1991, lo cual refleja el costo de 
la política monetaria aplicada el ai"\o pasado. 
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Gráfico 15.PAGOS MENSUAlES DE TESORERIA POR 
INVERSION1 (Millones de pesos) 
Marzo 1988 • Febrero 1992 

90,-------------------, 

1992 

1 Serie suaviza~a con promedio móvil de 3 meses 
Fuente: Informe Financiero de la Contralorfa General de la 
República 

Los gastos del gobierno central reflejaron durante 
todo el año el ajuste fiscal considerado funda­
mental dentro de l.a programación macro­
económica. Los gastos totales crecieron en 44.5%, 
sobresaliendo los au mentos registrados por 
transferencias y los pagos de inversión . Sin em­
bargo, la Contraloría General de la República 
señaló que la aceleración en el gasto de inversión 

42 COYUNTURA ECONOMICA 

que se presentó a final de año no corresponde en 
su totalidad a un incremento real en la inversión 
sino en gran medida es una disminución del 
rezago presupuesta! de 1990. 

Hasta febrero de 1992 las cifras del sector central 
presentan un superávit de $42 millones, con un 
crecimiento de los ingresos tributarios sin CEC de 
104%. Sin embargo, el desempeño de las finanzas 
públicas este año está determinado por la 
aprobación de la reforma tributari a. A pesar de 
que los primeros resultados de recaudos muestran 
un marcado dinamismo, la meta fiscal de un 
superávit de 0.3% con reforma tributaria fue 
modificada por las autoridades debido, de una 
parte, a que la discusión en el Congreso no ha 
mostrado que sea viable la aprobación de todos 
los aumentos en renta s que la propuesta 
contempla. Por otra parte , en razón al 
empeoramiento en las finanzas del sector eléctrico 
y del FNC así como al impacto negativo que 
tendrá sobre el recaudo la recesión producida 
por el racionamiento. 

La meta fiscal es ahora un déficit de 1 .4% del PIB, 
aproximadamente. Este cálculo excluye una parte 
del déficit que sería financiada con la suscripción 
de bonos obligatorios, equivalente al 2.2% del 
producto. 



V. Indicadores monetarios y financieros 

MANEJO MONETARIO 

Durante los cinco primeros meses de 1992 la 
base monetaria continuó presentando una 
tendencia creciente. El incremento porcentual a 
mayo es de 75.1% frente a un 27.7% presentado 
en el mismo período de 1991. Frente a este 
crecimiento persistente de los agregados 
monetarios se ha dado un cambio de estrategia 
en el rnanejo monetario respecto a las medidas 
tomadas en 1991. 

La estrategia adoptada está orientada básicamente 
a reducir el diferencial de rentabilidad que 
estimula la entrada masiva de capitales. Para esto 
las autoridades han creado las condiciones para 
una baja sustancial en las tasas de interés a través 
de la reducción en las tasas de las OMAS. A este 
objetivo también ha contribuido, en menor 
medida, la modificación en la fórmula para el 
cálculo de la corrección monetaria. 

Aunque desde finales del año pasado las medidas 
contraccionistas se hicieron menos restrictivas, la 
reserva bancaria se incrementó en 115% frente a 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

Cuadro 22. INDICADORES MONETARIOS 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre Mayo 

1990 1991 1991 1992 

INDICADORES: 
A. Base monetaria' 23.3 54.5 27.7 75 .1 

1.Efectivo1 2 28.6 29 .1 25 .9 40.8 
2. Reserva bancaria 16.1 92.8 29.9 115.0 

B. Liquidez secundaria 30.6 -3.5 30.5 -19.5 
C. Medios de pago' 25.8 34 .1 28.1 35 .9 

1. Efectivo (en pod./púb.) 28.4 26.4 25.1 37.3 
2. Cuentas corrientes' 24.2 36.8 29.5 34.0 

D . Cuasidineros 3 32.6 36.1 29.9 44.3 
E. Ofer. monetaria amp.(M2P 29.7 34.8 29.5 42.7 

Coeficientes: 
A. Multiplicador monetario 1.542 1.338 1.663 1.290 
B. Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 0.47 0 .58 
C. Reserva/cuentas corriPntes 0.42 0 .67 0.41 0.76 
D. Cuasidineros/M1 1.61 1.64 1.87 2.21 

Tasas de crecimiento anual con base en los promedios de la 
última semana del mes 

Incluye depósitos de particulares en Banco de la República. 
Incluye depósitos de ahorro y a término en el sistema bancario 

y en las corporaciones financieras y depósitos totales en las 
corporaciones de ahorro y vivienda. 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de FEDESARROLLO. 
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Fuente: Banco de la República y cálculos de FE DESARROLLO. 
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un 29.9% registrado en mayo de 1991, esto en 
parte como resultado del traslado de los depósitos 
de las entidades públicas al Banco de la República. 

En la última semana de mayo se tomaron 
medidas en materia de porcentajes de encaje y 
se eliminó el traslado de dichos depósitos al 
Banco de la República con el fin de contribuir a 
la baja de las tasas de interés activas. El efecto 
de estas medidas no se alcanza a ver reflejado 
en las cifras pero en términos generales el 
resultado es una unificación de las condiciones 
de encaje entre los distintos intermediarios más 
que una liberación de recursos. 

A mayo de 1992 los medios de pago presentaban 
un crecimiento del 35.9% frente al 28.1% 
registrado en 1991 . 

Esta relativa estabilización del crec1m1ento 
monetario, después de haber alcanzado en 
algunas semanas crecimientos de más del 39%, 
es evidencia de que la oferta ha terminado 
ajustándose a la demanda de dinero a través de 
mecanismos como el sobre-encaje. Como hemos 
señalado en otras ocasiones, la enorme cantidad 
acumulada de pasivos en poder del público 
elimina virtualmente la capacidad de control de 
la oferta monetaria y la hace endógena a las 
necesidades del púbtko. 

Por su parte, a mayo los cuasidineros muestran 
un fuerte incremento respecto a 1991, 44%, que 
se explica en gran medida por el dinamismo que 
presentan los depósitos de ahorro y depósitos en 
las CAV. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Dentro del sistema financiero sobresale el 
crecimiento registrado por los depósitos de ahorro 
y por los depósitos en CAV. A mayo este 
crec1m1ento fue de 86% y 46.4%, 
respectivamente , frente a 22 .6% y 43 .9% 



Gráfico 18. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

registrados en igual período de 1991. Este 
comportamiento se explica, en parte, por una 
marcada preferencia del público por activos 
líquidos. 

También es importante destacar el incremento 
presentado por los certificados de cambio, los 
cuales son una excelente alternativa de inversión 
ante la baja en las tasas de interés. Por su parte, 
las OMAS, estaban creciendo en mayo al 76.7%, 
cifra que es menor a la altísima que registraban 
por la misma época del año pasado (384%). 

TASAS DE INTERES 

Como se observa en los gráficos, las tasas de 
interés efectivas tanto de captación como de 
colocación han venido cayendo sistemáticamente 
durante 1992. Sin embargo, la tasa de captación 
pasó de un 36% a finales del año pasado a un 
26.6% en marzo de 1992 mientras la tasa de 
colocación solo cayó de 46.8% a 40.3%. Esto 
determinó que el margen de intermediación en 
marzo estuviera en su nivel más alto desde 1988, 
cercano al14%. 

El gobierno decidió, entonces, simultáneamente 
con la modificación de encajes, establecer un Fuente: Banco de la República. 
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Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 

1990/89 1991/90 

l. EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 28.6 25.6 

11. SISTEMA FINANCIERO 30.3 30.4 
A. Depósitos en cuenta corriente ' 24.1 21.2 
B. Depósitos de ahorro 16.4 42.4 
C. Certificados de depósito a término 34.8 18.0 

Bancos 26.8 19 .1 
Corporaciones financieras 59 .2 15 .3 

D. Depósitos CAV 36.8 48.2 
E. Captación cías. de financ. comercial 45 .0 19 .2 
F. Cédulas hipoteca rias 1.3 2.2 

111. SECTOR PUBLICO 16.8 45.2 
A. Títulos de ahorro nacional 2 31.9 -56.4 
B. Certificados eléctricos valorizables 33.2 443.0 

y TER 
C. Otros 3 -90.3 

IV BANCO DE LA REPUBLICA 40.0 58.0 
A. Certificados de cambio 46.6 509.8 
B. Operaciones de mercado abierto 152.4 209.9 

l . Títulos de participación 300.0 282.2 
2. Títulos canjeables 4 3.1 -74.2 

e Títulos de fomento 29.7 -86.2 
D. Otras operaciones con 7.3 -29 .7 

títulos Bco. República 
1 . TREC y TREN 14.1 -100.0 
2. Tit.Nominat. del Encaje 5 

3. Otras' 2.00 10.4 

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

1991/90 

25.9 

28.8 
32.6 
22.6 
15.0 
10.9 
26.7 
43.9 
21.9 

0.5 

106.3 
19.9 

560.4 

27.0 
-51.9 
214.9 
384.4 
-22.2 
-87.7 

-1 .2 

-3.9 

Mayo 

1992/91 

40.9 

34.5 
14.9 
86.0 
29.8 
34.3 
17.3 
46.4 
29.9 

-60.6 
-89.9 

7.9 

75.3 
2677.0 

60.8 
76.7 

-94.6 
-6.3 

-62.2 

-58.7 
-16.6 

Títulos canjeables Res.23 y 71/84 j.M. Títulos canjeables Ecopetrol, Carbocol, Tesorería y resto sector público; 
Títulos Nominativos del Encaje Res.l991; Títulos canjeables. 

Fuente: Banco de la República. 
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales. 

control sobre las tasas de interés activas de los establecimientos de crédito. Para tal efecto, el promedio 
de las tasas de las operaciones de crédito de los Bancos y Corporaciones de Ahorro y Vivienda deberá ser 
inferior al 35% efectivo anual y el de las Corporaciones Financieras y Compañías de. Financiamiento 
Comercial deberá ser inferior al 36.5% efectivo anual. 

Esta medida seguramente acelerará la tendencia a la baja que ya tenían las tasas activas. Sin embargo, 
puede ocasionar problemas a algunos intermediarios pues, al ser generalizada para todos, 
independientemente de la composición de sus captaciones, habrá entidades que tengan problemas en 
adaptarse a ella sin un deterioro importante de su situación . 

INDICADORES 47 



VI. Indicadores de precios y salarios . 

INFLACION 

La inflación acumulada hasta mayo fue de 15.18%, mayor a la del mismo período del año anterior, lo 
cual revela, a primera vista, un fracaso de la política antiinflacionaria. ~n 1992 se frenó la tendencia 
descendente de la inflación. 

Sin embargo, desagregando los componentes del índice, encontramos que este comportamiento se 
encuentra totalmente localizado en un grupo de productos: los agropecuarios sin procesar. Este es el 
único rubro del índice que está presentando una tendencia ascendente en su tasa anual de crecimiento. 

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

Tasas de crecimiento Ponderación Contribución 
Enero- mayo Enero- mayo 

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

1. Productos de origen agropecuario 15.06 14.33 18.55 33.85 5.1 o 4.85 6.28 
a. Agropecuarios sin procesar 19.56 10.07 20.76 8.72 1.71 0.88 1.81 
b. Avícolas y ganaderos procesados 14.11 20.28 26.49 13 .27 1 .87 2.69 3.51 
c. Agrícolas procesados 12.76 10.00 6.93 10.40 1.33 1.04 0.72 
d. Otros productos alimentos 13.22 16.73 15.94 1.47 0.19 0.25 0.23 

(incluye almuerzo. perico. sal) 

2. Productos industriales 15.89 13.41 10.46 30.31 4.82 4.06 3.17 
a. Textiles y confecciones 12.37 11 .38 7.78 8.13 1.01 0.92 0.63 
b.Cuero y calzado 9.16 9.64 8.22 2.15 0.20 0 .21 0 .18 
c. Tabacos 33 .54 18.26 20.14 0.76 0 .26 0 .14 0.15 
d. Bebidas 16.92 15 .~0 18.95 2.43 0.41 0.38 0.46 
e. Muebles y artículos de hogar 13.57 10.00 7.24 4 .23 0.57 0.42 0.31 
f. Artículos de aseo y limpieza 18.13 16.24 13.89 4.91 0.89 0.80 0.68 
g. Farmaceúticos 25.32 16.68 18.08 1.65 0.42 0.28 0 .30 
h. Papelería y publicaciones 29.48 29.78 19.94 1.54 0.45 0.46 0 .31 
i. Vehículos y mantenimiento 11.00 9.60 0.82 2.50 0 .27 0 .24 0.02 
j . Otros 16.69 10.83 6.72 2.01 0.34 0.22 0 .14 

3. Servicios 15.62 16.26 16.00 35.83 5.60 5.83 5.73 
a. Arrendamientos 10.70 13.36 10.49 · 20.00 2.14 2.67 2.1 o 
b. Estatales 18.40 21.72 22.22 5.53 1.02 1.20 1.23 
c . Personales 18.00 18.39 18.94 3.54 0.64 0.65 0.67 
d. Enseñanza. cultura y esparc. 23.61 22.23 24.23 3.35 0.79 0.74 0.81 
e Transporte 29.70 16.13 27.13 3.36 1.00 0.54 0.91 
f. Otros servicios 31.12 34.60 27.20 0 .05 0.01 0.02 0.01 

Total 15.51 14.75 15.18 100.00 15 .51 14.75 15.18 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO. 
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Gráfico 21A. TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE 
LOS PRECIOS Al CONSUMIDOR 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

Gráfico 21 B. INFLACION DE PRODUCTOS NO 
ALIMENTICIOS 

199 1 

La tasa anual de crecimiento de los precios de los bienes agropecuarios superó en mayo a la del índice 
total, pues alcanzó ya casi el 30%, cuando su ritmo de crecimiento había sido menor al del índice 
agregado desde principios de 1991. Esto se refleja en un aumento del precio re lativo de los alimentos. 

La tasa de crecimiento de los precios de los servicios, que ha sido superior a la del agregado, ha caído 
significativamente en abril y mayo. La inflación de los productos industriales, por su parte, ha continuado 
descendiendo y se encuentra ya en niveles del 23%. 

Cuadro 25. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR' (Variaciones porcentuales) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes2 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 
Consumidos sin café intermedio Final de capital construcción 

Diciembre 
1990 29.9 30.9 25.9 61.0 50.4 26.4 33.3 27.4 24.1 
1991 23.1 24.9 13.4 -3. 1 -4. 1 21.2 28.2 18.0 17.8 

Enero- Mayo 
1990 14.2 14.5 12.0 23.0 4.1 13.1 15.5 11.8 14.1 
1991 13 .3 14.2 8.5 -5 .3 -7.8 12.0 16.4 10.2 11.9 
1992 11 .5 13.4 1.1 -3.3 3 .6 10.0 16. 1 2.6 10 .0 

'A partir de enero de 1991 , el índice de precios al productor reemplaza al índice de prec ios al por mayor del 
comercio en general 
2 Adaptación del Banco de la República de los grupos segú n uso o destino económico, utilizados por la CEPAL. 
Fuente: Banco de la República. 
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PRECIO RELATIVO DE LOS AUMENTOS 

Fuente: DANE y cálculos de FEDESARROLLO 

23. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL 

Fuente: Banco de la República y cálculos de 
FE DESARROLLO 

El índice de precios al por mayor, que venía reduciéndose sostenidamente desde mediados de 1991 
muestra un quiebre en su tendencia en el mes de mayo, al pasar de un crecimiento anual de 19.8% a uno 
de 21.2%. Este comportamiento puede también atribuirse en buena medida al incremento en los precios 
mayoristas del sector agropecuario. Este índice tuvo un aumento de 5.2% en mayo, comparado al 2.5% 
del índice agregado. El otro rubro que tuvo un incremento alto fue el de productos alimenticios, bebidas 
y tabaco del sector industrial (4.4%). 

SALARIOS 

El salario mínimo real tuvo una caída en el primer trimestre de 1992, equivalente a 0.64%. Esta es 
significativamente inferior al deterioro que sufrieron estos ingresos en el primer trimestre del año 
anterior. El índice de salario mínimo real para este período es 2% superior al promedio de 1990, pero es 
uno de los menores índices para este período desde 19/36. 

En la industria se observa un crecimiento de 3.2% en los salarios de los empleados en estos primeros tres 
meses. Este índice se encuentra en su nivel más alto de los últimos años. El crecimiento de los salarios 
obreros fue mucho menor. El índice de estos salarios ha sido muy estable y su nivel actual es muy 
cercano al promedio que ha mantenido en los últimos años. 
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Cuadro 26. SALARIOS REALES1 

Industria Jornales 
Mínimo Comercio 
legal empleados obreros empleados agrícolas ganaderos 

1988 -0.29 0.46 -0 .1 9 2 .53 7.00 6 .65 
11 -3 .12 0.06 -1.13 1.2 1 5.00 3.78 
111 -3 .58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.5 1 
IV -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0 .13 0 .38 
Acumulado -2.31 0.2 1 -1.40 0 .02 3.3 1 2.95 

1989 1 -0 .1 4 -0. 17 -1.47 -0 .55 2.40 2 .34 
11 2.05 3.63 2.55 -1.1 o 2.40 2 .75 
111 1.34 2.53 2 .84 2 .31 1.06 0.49 
IV 0.31 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06 
Acumulado 0 .87 1.66 1 .1 7 -0 .93 1.14 1.06 

1990 1 -0 .32 4.42 2. 12 3.04 -3 .05 -3 .99 
11 -1.76 0.31 -0.7Ó 4.74 -3 .06 -3.98 
111 -2.45 -0.64 -0.67 4 .24 -3 .12 -4.25 
IV -3.95 -0 .81 -3.30 3.87 -2.50 -2.5 1 
Acumulado -2.17 0.80 -0.64 3 .98 -2.94 -3.67 

1991 -4.33 -3.45 -2 .76 -0 .24 -4.75 -4.94 
11 -4 .04 -1.00 ' -2.46 -0 .73 -3.32 4.5 1 
111 -3 .84 -0 .65 -3 .39 -1.98 -2.99 5 .53 
IV -1.71 1.68 -1 .50 -2 .08 
Acumulado -3 .54 -0.89 -2.54 -1.28 

1992 -0.64 3 .22. 0.08. 10.64. 

• Hasta febrero 
1 Variaciones porcentuales del sa lar io rea l promedio de cada trimestre con respecto al del mismo tr imestre del año anterior. 
Fuente: DANE y c{!lcul os de FEDESARROLLO . 
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l. LA IMPORTANCIA DE DEFENDER LA TASA 
DE CAMBIO 

El deterioro de la competitividad de las exporta­
ciones a lo largo del año pasado y lo que va 
corrido de éste, ha alcanzado ya magnitudes 
preocupantes. La tasa de cambio real que corres­
ponde a las exportaciones menores ha sufrido una 
revaluación de 13.9% entre su nivel más alto, 
alcanzado en el último trimestre de 1990, y el 
primer trimestre de 1992. Esta tendencia 
revaluacionista de la tasa de cambio real se ace­
leró en los primeros tres meses de este año, pues la 
tasa cayó 7.6%, respecto al último trimestre de 
1991. El índice de la tasa de real de las exportacio­
nes menores real llegó en los primeros tres meses 
de 1992 a un nivel muy similar al promedio de 
1989. 

Sin embargo, las anteriores cifras no muestran el 
panorama completo de lo que ha sucedido con la 
rentabilidad de las exportaciones. Las modifica­
ciones en la política de promoción (CERT, tasas de 
interés y Plan Vallejo) han ido a un ritmo incluso 
más rápido y han ocasionado un descenso mayor 
de la tasa de cambio real efectiva para las exporta­
ciones. La tasa de cambio efectiva se ha reducido 
un 17% desde su nivel promedio de 1990, año en 
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que alcanzó su punto máximo. En abril de este año 
alcanzó ya niveles inferiores a los de 1989, siendo 

• 9% inferior a la de dicho año (Gráfico 1 ). 

No sorprende, entonces, la evolución de las ex­
portaciones menores. Estas han venido reduciendo 
su ritmo de crecimiento desde mediados del año 
pasado. En el primer trimestre de 1992 crecieron a 
una tasa de 3.3%, inferior a la del último trimestre 
de 1991 (9.3%), que ya se había reducido frente a 
la del primer trimestre del año, cuando las expor­
taciones menores estaban creciendo a un ritmo de 

Gráfico 1. TASA DE CAMBIO REAL DE 
EXPORTACIONES (lndice 1986 = 100) 
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52 .6%. El Gráfico 2 muestra claramente que la 
cifra de crecimiento de las exportaciones en 1991 
(35 .2%), que parece tan favorable, lo es menos 
cuando se mira su deterioro a lo largo del año. Este 
se ha acentuado fuertemente en los primeros me­
ses de 1992. 

Aunque una parte del deterioro reciente de las 
exportaciones menores puede atribuirse a una re­
ducción de las prácticas de sobrefacturación -al 
haberse reducido significativamente los niveles de 
CERT, que son un incentivo para este comporta­
miento- y a un nivel muy desfavorable de los 
precios de algunos de nuestros principales pro­
ductos no tradicionales (es el caso de las flores y el 
banano, el algodón y el azúcar), la reducción de la 
tasa de cambio tuvo que haber jugado un papel 
muy importante en la pérdida de su dinamismo, 
así como explicó también gran parte de su auge a 
partir de 1986. 

Es posible que el nivel de tasa de cambio que se 
considere conveniente en el mediano y largo pla­
zo, deba ser inferior al actual, o al de 1986, que ha 
sido considerado comunmente como de "equili­
brio", debido a la solidez futura del sector externo. 
Son muchos los factores que se deben tener en 
cuenta para determinar cuál debe ser la tasa de 

Gráfico 2. VARIACION ANUAL DE LAS 
EXPORTACIONES MENORES 
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equilibrio de una economía y la rentabilidad de las 
exportaciones es sólo uno de ellos. En Colombia 
debe buscarse que las empresas exportadoras 
compensen con aumentos de su productividad la 
reducción del tipo de cambio, y no dependan de 
un ritmo de devaluación real alto para establecer 
su rentabilidad. Sin embargo, es indudable que 
esta mayor eficiencia no se logra a un ritmo tan 
rápido como habría sido necesario en el último 
año y medio para compensar la reducción de la 
tasa de cambio. Muchas empresas y sus mercados 
ya conquistados no podrán sobrevivir la pérdida 
de competitividad a este ritmo. Por consiguiente, 
sigue siendo prioritario un manejo estable del tipo 
de cambio real, aunque tenga una tendencia a 
reducirse en el mediano plazo. 

La situación actual de las exportaciones se agrava, 
además, por el efecto que sobre la competitividad 
de las empresas tiene el racionamiento de energía. 
El aumento de costos que el racionamiento oca­
siona en las empresas tiene el mismo efecto sobre 
su competitividad que una reducción de la tasa de 
cambio. Además debe tenerse en cuenta los pro­
blemas que enfrentan los exportadores para cum­
plir los cronogramas de pedidos. Su incumplimiento 
en muchos casos puede cerrar definitivamente un 
mercado conquistado a lo largo de varios años. 
Por lo tanto, el manejo de la tasa de cambio debe 
ser particularmente cuidadoso en esta coyuntura. 

La Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarrollo, es muy concluyente en cuanto a la 
evolución reciente de las exportaciones industria­
les. En las últimas encuestas se viene observando 
una reducción progresiva en el porcentaje de em­
presarios que reportan incrementos en sus volú­
menes de exportación, (32% en abril vs. 47% en 
julio de 1991 ), mientras que aumenta el porcentaje 
de empresas que registran caídas absolutas (27% 
vs. 23%, en los mismos meses) . Las explicaciones 
que se encuentran en la misma enclJesta para este 
comportamiento son, por un lado, una pérdida de 
dinamismo de la demanda externa, pero el má"s 
evidente es una disminución de la rentabilidad: el 



46% de las empresas indican en abril que su 
rentabilidad ha disminuido (sólo el 16% decían lo 
mismo en abril del año pasado). 

El deterioro de la tasa de cambio real efectiva para 
las importaciones, por su parte, ha sido incluso 
mayor en el mismo período, pues las rebajas 
arancelarias han sido aún más bruscas que las de 
los incentivos a las exportaciones, lo cual representa 
una importante pérdida de competitividad para las 
industrias que compiten con las importaciones. 
Aunque éstas no han aumentado, e incluso se 
redujeron más rápidamente después de la última 
rebaja de aranceles, esta falta de dinamismo se 
explica porque han intervenido otros factores di­
ferentes al precio en la determinación de las im­
portaciones (la parálisis de la inversión, la incerti­
dumbre frente a la política arancelaria, la debili­
dad de la demanda, el estancamiento de las impor­
taciones oficiales, entre otros). Sin embargo, las 
licencias de importación sí han crecido, especial­
mente en los primeros meses de este año (34.7% 
en el primer trimestre del año frente a 2.8% en 
1991 ). 

En términos generales, la situación de la balanza 
comercial del país será en el futuro cercano menos 
sólida de lo que fue en el último año. El deterioro 
del mercado cafetero contribuye a este resultado y 
tampoco debe desestimarse el efecto del fracaso 
de las conversaciones de paz sobre la capacidad 
exportadora del sector petrolero. Ante una situación 
menos sólida en la cuenta corriente, el riesgo de 
fluctuaciones fuertes en la cuenta de capitales se 
hace mayor. Por consiguiente, un tipo de cambio 
real determinado estrictamente con base en estos 
ingresos puede llevarnos a una situación delicada 
en el sector externo. 

Vale la pena hacer aquí una breve digresión sobre 
la importancia que tiene mantener un nivel ade­
cuado de la tasa de cambio durante un proceso de 
apertura comercial y cambio estructural. La evi­
dencia internacional muestra que los países que 
han sido exitosos en estos procesos han logrado 

mantener niveles adecuados y estables de la tasa 
de cambio real. Los que no, se han visto obligados 
a reversar su proceso de apertura. Un trabajo de 
Edwards1

, presentado aquí en Colombia cuando se 
iniciaba el proceso de apertura, y que resulta 
premonitorio en varios aspectos, muestra dicha 
evidencia empírica y enfatiza enormemente la 
importancia de la tasa de cambio real como un 
requisito esencial para el éxito de un proceso de 
cambio estructural del tipo emprendido por Co­
lombia. 

11. EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN Y 
TASAS DE INTERÉS 

Sin embargo, las opciones que se presentan para 
el manejo cambiario son reducidas. La alternativa 
de acelerar el ritmo de devaluación de la tasa de 
cambio oficial no es viable puesto que no sería 
creíble en la actual coyuntura de abundancia de 
divisas. Dado el funcionamiento actual del sistema 
cambiario, una aceleración de la tasa de cambio 
oficial, que es la única sobre la cual tienen 
discrecionalidad las autoridades económicas, 
tendría muy poco efecto sobre la tasa de cambio 
de mercado que es la relevante para todas las 
operaciones cambiarías. Esta última continuará 
reflejando las condiciones de la oferta y la de­
manda de divisas a través, básicamente, del des­
cuento con que se cotiza el certificado de cambio 
en el mercado, puesto que éste es el que determi­
na, en gran parte, el nivel de la tasa de cambio 
representativa del mercado. La tasa de cambio de 
mercado podría devaluarse a un ritmo superior al 
oficial -como, de hecho, lo ha venido haciendo 
en los últimos dos meses- en la medida en que 
se vaya reduciendo el descuento. Por lo tanto, 
deben buscarse los mecanismos para afectar este 
descuento. 

1 Sebastián Edwards, "Reformas estructurales y apertura en 
los paises en desarrollo: el problema de la secuencia y la 
velocidad" en Florángela Gómez Ordóñez, ed., Apertura 
económica y sistema financiero, Asociación Bancaria de Co­
lombia, 1990. 
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Los determinantes del descuento del certificado de 
cambio respecto a la tasa de. cambio oficial son, 
por un lado, la rentabilidad de los activos financie­
ros con los cuales compite directamente, y la 
devaluación esperada durante el plazo del certifi­
cado, que es la variable que determina la rentabi­
lidad de mantener este papel. Una reducción en la 
tasa de interés de los activos financieros domésti­
cos tiende a reducir el descuento del certificado, 
pues lo hace más atractivo respecto a éstos. Por lo 
tanto, un descenso de las tasas de interés domésti­
cas, manteniendo todo lo demás igual, puede causar 
una devaluación de la tasa de mercado superior a 
la de la oficial. La política de reducción de las 
tasas de interés domésticas está muy bien enca­
minada, pues no sólo desincentiva el ingreso de 
divisas sino que contribuye a mejorar la rentabili­
dad de las exportaciones y a proteger a las pro­
ducciones competitivas con importaciones. 

Sin embargo, una reducción en el ritmo esperado 
de devaluación opera en la dirección contraria, 
pues tiende a aumentar el descuento, al reducir el 
atractivo de mantener activos denominados en 
dólares. Además, por esta misma razón, induce la 
entrada de capitales. Lo que es más crítico es que, a 
diferencia de las tasas de interés, las autoridades 
tienen poco control sobre estas expectativas, cuyos 
determinantes son difíciles de identificar. Sin em­
bargo, cualquier señal que den las autoridades que 
contribuya a aumentar las expectativas de 
devaluación -o reducir las expectativas de 
revaluación- contribuirá a mejorar el nivel de la 
tasa de cambio y a reducir el ingreso de divisas. 
Bajo este punto de vista, resulta especialmente 
criticable el anuncio, deliberado o no, que hicieron 
las autoridades a principios del año sobre un ritmo 
de devaluación del 15% para el año. Esto hizo que 
el público revisara sus expectativas de devaluación 
hacia abajo, perjudicando el manejo cambiaría. 
Con este objetivo en mente, el de afectar las expec­
tativas, es que Fedesarrollo ha venido enfatizando 
la necesidad de frenar las entradas de divisas del 
sector público y de buscar mecanismos de sustitu­
ción de deuda externa por deuda interna, pues es 
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un hecho que el alto nivel de las reservas está 
incidiendo sobre las expectativas de devaluación. 

Resulta interesante ver cuál ha sido la evolución 
de estas dos variables críticas para la política 
cambiaría en los últimos meses. Si bien la tasa de 
interés interna es una variable directamente obser­
vable, las expectativas de devaluación no lo son. 
Sin embargo, la determinación del descuento del 
certificado de cambio tiene implícitas unas ex­
pectativas de devaluación, las cuales pueden 
"aislarse", haciendo unos supuestos muy simples 
sobre el funcionamiento de este mercado. 

En un mercado competitivo la rentabilidad del 
certificado de cambio y la de los activos financie­
ros que compiten directamente con él como alter­
nativas de inversión tienden a igualarse. Por con­
siguiente, si el ritmo de devaluación futuro fuera 
conocido, para igualar las dos rentabilidades el 
descuento del certificado de cambio debería ser 
igual a la diferencia entre la tasa de interés domés­
tica competitiva y el ritmo de devallfación. Como 
la devaluación futura no se conoce, los agentes 
calculan la rentabilidad del certificado, es decir, 
determinan su descuento, con base en la 
devaluación esperada por ellos. Por consiguiente, 
la diferencia entre la rentabilidad de los activos 
domésticos y el descuento del certificado de cam­
bio representa la tasa de devaluación esperada por 
el público. En el Gráfico 3-A, ésta está representada 
por el área sombreada. Para hacer este cálculo 
hemos supuesto que los activos financieros que 
compiten directamente con el certificado de cam­
bio son los títulos de participación, por lo cual 
tomamos la tasa de interés de las OMAs como 
indicador de 1~ rentabilidad doméstica. En cuanto 
al descuento del certificado de cambio, lo hemos 
aproximado a través del diferencial que existe 
entre la tasa de cambio oficial y la tasa de cambio 
representativa del mercado. 

En el gráfico se observa que el ritmo anual de 
devaluación esperada por el público pasó de 18% 
a principios de enero a cerca de 8% a fines de 



Gráfico 3A. DEV ALUACION ESPERADA 
Enero • Mayo 1992 
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mayo. En febrero se dió una reducción importante 
en el ritmo esperado de devaluación, cuando pasó 
a cerca del 13% como consecuencia de los anun­
cios del gobierno. En abril y mayo, la reducción 
en las tasas de interés no se tradujo en una re­
ducción paralela del descuento, lo cual refleja 
que la devaluación esperada se estaba reduciendo 
simultáneamente. 

En el Gráfico -.3-B se observa claramente el descen­
so en la devaluación esperada durante los prime­
ros cinco meses del año. Si ésta se compara con el 

ritmo de devaluación oficial -calculado como la 
devaluación semanal anualizada-, que en los 
últimos meses se ha situado alrededor del15% (tal 
como se anunció), encontramos que la diferencia 
entre las dos se redujo entre febrero y abril , cuan­
do llegaron a igualarse. A partir de entonces se han 
separado aceleradamente. 

Esta brecha entre la devaluación observada -oficial 
anualizada- y la devaluación esperada representa 
las "expectativas de revaluación" o, más estricta­
mente, el monto en el cual se espera que se reduzca 
la devaluación oficial en los próximos doce meses. 
El público puede esperar que esto se dé ya sea a 
través de una revaluación súbita o de una reduc­
ción en el ritmo de la devaluación. En adelante, 
cuando nos refiramos a las "expectativas de 
revaluación", nos estaremos refiriendo a una 
devaluación esperada por el público que es inferior 
a la observada de la tasa de cambio oficial. 

Las expectativas de revaluación representan una 
variable crítica para el manejo económico en este 
momento. No sólo son causadas, en gran parte, 
por los flujos de capitales (además del alto nivel de 
las reservas y las perspectivas de solidez del sector 
externo colombiano), sino que refuerzan el proce­
so de entrada de capitales, conduciendo así a que 
ellas mismas se cumplan. Está, entonces, la econo­
mía en un círculo vicioso de expectativas de 
revaluación - mayores flujos de capitales- mayo­
res expectativas de revaluación . 

LQs flujos de capitales dependen estrechamente 
del diferencial entre la rentabilidad externa y la 
interna (véase Coyuntura Económica, Abril 1992), 
y en el c::álculo de la rentabilidad externa están 
involucradas las expectativas de devaluación. Si 
incorporamos el cálculo de devaluación esperada 
efectuado arriba en el cálculo de la rentabilidad 
externa, encontramos que estas expectativas de 
revaluación cada vez mayores han impedido que 
se cierre el diferencial de rentabilidades a pesar de 
la fuerte reducción en la rentabilidad de los acti­
vos domésticos (Gráfico 4-A) . 

ANALISIS COYUNTURAL 59 



Gráfico 4A. RENTABILIDAD INTERNA Y 
EXTERNA (Enero 1990- Mayo 1992) 
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En el Gráfico 4-B se ve claramente la relación entre 
el diferencial de rentabilidades y los flujos de ca­
pitales del sector privado, que pone de presente la 
importancia de reducir ese diferencial. Esta rela­
ción es mucho mejor cuando se incorporan las 
expectativas de devaluación calculadas con el 
método descrito arriba, que cuando se aproximan 
éstas mediante la devaluación anualizada de la 
tasa de cambio oficial. Esta fuerte correlación entre 
el diferencial de rentabilidad y los flujos implica 
que las tasas de interés internas tendrían que bajar 
aún más para compensar por las expectativas de 
revaluación. 

En el nivel en que están ahora las tasas de interés, 
estamos teniendo todos los efectos desfavorables 
de mantener tasas de interés reales negativas, tales 
como un fuerte desincentivo al ahorro financiero y 
um tendencia a la desintermediación que, de 
prolongarse por mucho tiempo pueden ocasionar 
serias distorsiones al sistema financiero. A pesar de 
ello no se está logrando el objetivo buscado de 
revertir o frenar los flujos de divi sas. Por lo tanto, 
sería preferible bajar, por un corto período, las tasas 
de interés pasivas a niveles aún menores, que 
compensen las expectativas de revaluación, con la 
finalidad de detener rápidamente los flujos, lo cual , 
a su vez, tendrá un efecto positivo sobre estas 
expectativas. 

En cuanto a la medida de imponer controles sobre 
las tasas de interés activas, que se tomó con el 
objeto de desestimular el endeudamiento privado 
en el exterior, posiblemente tend rá un impacto 
muy reducido en términos de este objetivo, aun­
que puede tener un impacto importante en otros 
frentes. Los clientes que tienen la opción de en­
deudarse en los dos mercados, que generalmente 
son las grandes empresas, ya estaban obteniendo 
tasas de interés inferiores a la meta de 35-36.5% 
que se fijó para el promedio, debido a su alto 
poder de negociación con los bancos. 

Los pequeños clientes, con escaso poder de nego­
ciación , sí se verán beneficiados por una rebaja en 



el costo de sus recursos lo cual se reflejará en una 
mayor demanda de bienes de consumo durable y 
en una reducción en los costos de las pequeñas 
empresas. Estos dos factores tendrán un impacto 
positivo sobre la demanda agregada. 

Sin embargo, el mayor costo de los controles es el 
de postergar indefinidamente el proceso de liberali­
zación financiera que se había emprendido, y tem­
poralmente suspendido con la imposición del enca­
je marginal de 1 00%. Posiblemente se habría logra­
do un objetivo similar de tasas de interés activas de 
haberse continuado con las medidas de reducción 
de encajes y de inversiones forzosas, y ésto habría 
sido más consistente con la filosofía de la apertura. 

Las complicaciones que para el manejo económi­
co, y especialmente para el sostenimiento de la tasa 
de cambio, están causando los flujos de capitales, 
nos hace recordar nuevamente el artículo de 
Edwards que ya mencionamos, en donde se hace 
un recuento de la literatura y la evidencia empírica 
sobre la velocidad y la secuencia de los procesos 
de apertura. En él se concluye que debe hacerse 
primero la apertura comercial y, cuando ésta se ha 
consolidado, abrir la cuenta de capitales. La razón 
que se arguye en el artículo para esta secuencia es, 
precisamente, la inconveniencia para el manejo de 
la tasa de cambio de tener flujos de capital, por 
naturaleza inestables. La evidencia empírica indica 
que eh la mayoría de los países, al abrir la cuenta 
de capitales se han dado entradas de capitales y no 
la temida fuga de divisas, con las consecuencias 
depresivas que ésto implica para la tasa de cambio. 
También se concluye en el artículo algo que seña­
lamos en la entrega anterior de Coyuntura Econó­
mica y que, dados los acontecimientos recientes 
vale la pena enfatizar: la apertura de la cuenta de 
capitales no debe hacerse hasta que no se haya 
hecho la liberalización del sistema financiero. 

111. FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO 

La tercera parte del Gráfico 4 pone en evidencia 
un hecho que resulta especialmente preocupante 

en la coyuntura actual: de las reservas que ingresa­
ron al país en los primeros cinco meses del año, 
que ascienden a US$895 millones, el sector públi­
co contribuyó con ingresos de capital por valor de 
US$21 O millones. Aunque la cuenta de capital del 
sector público ha tenido un comportamiento neto 
negativo, estos desembolsos contribuyen a agravar 
el problema cambiario. 

Esto pone de presente la importancia de definir un 
· esquema adecuado de financiamiento del sector 

público y pone en perspectiva el problema fiscal 
que tanto se ha discutido en los últimos días. 

El déficit que se está proyectando, de aprobarse la 
segunda versión del proyecto de reforma tributaria, 
que asciende a $740 mil millones, o cerca de 
2.2% del PIB, tiene una parte que ya está financia­
da a través de la suscripción obligatoria de bonos 
por $270 mil millones. El déficit restante, equiva­
lente a cercadel1.4% del PIB, no sería preocupante 
desde un punto de vista macroeconómico puesto 
que no representará un aumento significativo de la 
demanda interna debido a que es causado primor­
dialmente por factores que afectan la cuenta co­
,rriente externa del sector público (ingresos del 
Fondo Nacional del Café, mayores inversiones­
importadas- del sector eléctrico), mientras que el 
interno, posiblemente se esté reduciendo debido 
al aumento de los impuestos y la reducción del 
precio interno real del café. 

.El problema del déficit en 1992 es su financiación, 
la cual se complica por su composición entre las 
diferentes entidades del sector público. El 
financiamiento externo debería descartarse del 
todo para no contribuir a la acumulación de re­
servas, pero esto no se ha hecho y se sigue con­
tando con desembolsos por cerca de US$800 mi­
llones que ingresarán en lo que resta del año. La 
opción de cancelar anticipadamente deuda exter­
na o sustituirla por interna se complica porque 
no existe un mecanismo de transferencia de re­
cursos entre las entidades del sector público. En 
muchos casos las entidades que tienen las deu-
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das no tienen la capacidad financiera de pagarlas 
anticipadamente, incluso hay algunas, como la 
Empresa de Energía de Bogotá, que tienen necesi­
dad de refinanciar sus créditos, mientras que otras 
no tienen la capacidad de financiarse internamente 
debido a su escasa credibilidad proveniente de 
su fragilidad financiera y de desconfianza del pú­
blico en su manejo. 

Sin embargo, debe hacerse el esfuerzo de financiar 
internamente la mayor proporción posible del dé­
ficit. La situación actual de abundancia de recur­
sos en el sistema financiero facilita este proceso y 
permite que además ésto se haga sin presionar 
excesivamente la tasa de interés ni competir con el 
financiamiento privado, que inducirían nuevas en­
tradas de capitales como sucedió en el pasado. Sin 
embargo, subsisten problemas estructurales del 
sistema financiero que impiden que éste pueda 
utilizarse activamente para el financiamiento del 
sector público en unas condiciones que sean 
competitivas con el financiamiento externo. 

El sector público requiere créditos de largo plazo, 
no sólo por la naturaleza de algunos de sus gastos 
(inversiones de larga maduración) sino porque 
financieramente es muy pesado servir un crédito 
de corto plazo. Por consiguiente, dada la estructura 
de las captaciones del sistema financiero colom­
biano, que son en su mayoría de corto plazo, se 
requeriría algún esquema de transformación de 

62 COYUNTURA ECONOMICA 

plazos al interior del sistema, es decir, un mecanis­
mo de indización, que le permita prestar a largo 
plazo. Esto ha sido lo que se ha buscado con los 
títulos denominados en dólares que ha emitido el 
gobierno en varias ocasiones. Sin embargo, en la 
coyuntura actual, y precisamente por la existencia 
de expectativas de revaluación, para hacer com­
petitivos estos papeles se requeriría que éstos tu­
vieran una rentabilidad adicional en dólares, lo 
cual. resultaría muy costoso financieramente para 
el gobierno. 

Esto nos lleva nuevamente a la urgencia que existe 
de eliminar las expectativas de revaluación,· lo 
cual se logrará únicamente cuando se detengan 
los flujos de capitales. No deben despreciarse las 
medidas de tipo administrativo para controlar el 
ingreso de divisas. En realidad, lo que nos hace 
falta es cerrar un poco la cuenta de capitales, pues 
la abrimos demasiado pronto. También debe ha­
cerse el máximo esfuerzo por parte del sector 
público para moderar sus entradas de dólures. 

En este sentido podría buscarse algún mecanismo 
para que los desembolsos de los créditos externos 
pudieran hacerse en pesos y no en dólares. A fin 
de cuentas, algunos de los bancos que nos dan el 
crédito externo son filiales en el exterior de bancos 
nacionales que podrían hacer un cruce interno de 
cuentas con el fin de desembolsar aquí en pesos­
que los tienen en abundancia-. 
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Lecciones del racionamiento. 

l. INTRODUCCION 

El país está padeciendo los altísimos costos econó­
micos y sociales de un racionamiento de energía 
eléctrica. Detrás de las causas inmediatas de la 
restricción actual existen varios problemas 
institucionales y de política económica y energéti­
ca que es necesario precisar y modificar para evi­
tar que este insuceso pueda repetirse en años veni­
deros. Con este fin, este artículo presenta un 
diganóstico de las causas del racionamiento y de 
su relación con los problemas financieros, econó­
micos e institucionales del sector y concluye con 
una serie de recomendaciones sobre el proyecto 
de ley eléctrica que cursa en el Congreso. 

Para el propósito indicado resulta fundamental 
identificar hasta dónde los racionamientos fueron 
causados por: (1) errores en la planeación de la 
expansión de la capacidad instalada y/o en la 
ejecución de los proyectos respectivos; (2) errores 
en el manejo del sistema, incluyendo bajo este 
término tanto el mantenimiento de la capacidad 
instalada como la operación apropiada de los dis­
tintos componentes del sistema; (3) circunstancias 

• Investigador Asociado de Fedesarrollo. 

La nueva ley eléctrica 
Guillermo Perry R.* 

imprevisibles dentro de un margen de seguridad 
razonable (en particular, eventos hidrológicos ex­
tremos, de muy baja probabilidad de ocurrencia) . 
Las recomendaciones que se pueden derivar de 
diagnósticos alternativos, que otorguen un mayor 
o menor peso a cada uno de los tres grupos de 
factores citados, son bien diferentes. Por esa razón, 
el artículo comienza por abordar el tema de la · 
planeación y la evolución de la expansión de la 
capacidad instalada y su comparación con las 
necesidades de potencia y energía entre 1 986 y 
1997 (sección 11) para luego tratar el tema del 
mantenimiento del parque termoeléctrico y de la 
operación del sistema en 1 991 (sección 111) . La 
sección IV se ocupa del tema del atraso de los 
proyectos Interconexión con Venezuela, Río 
Grande 11 y Guavio. Por último, la sección V resume 
las conclusiones y recomendaciones del análisis. 

11. PLANEAMIENTO Y EVOLUCION DE LA 
CAPACIDAD INSTALADA DE POTENCIA Y 
DE GENERACION DE ENERGIA 

A. Las cifras y sus Implicaciones 

La capacidad instalada en el sistema eléctrico debe 
permitir atender la demanda pico de potencia, con 
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un margen de seguridad razonable, y garantizar la 
atención de la demanda anual de energía con un 
grado apropiado de confiabilidad . 

1. Capacidad Instalada y demanda de poten­
cia 

La capacidad del sistema para atender la derJ1anda 
de potencia se mide comparando la capacidad 
nominal instalada con la demanda pico (más alta) 
de potencia del año respectivo. En un sistema 
como el colombiano, en el que cerca de un 78% 
de la capacidad instalada es de carácter hidro­
eléctrico, se hace necesario tener un margen de 
seguridad del orden de 20% a 25%. Vale decir, la 
situación normal es aquella en que la capacidad 
nominal instalada excede en 20% a 25% la de­
manda pico de potencia en cada año. Natural­
mente, desde el punto de vista del planeamiento 
de la expansión del sistema se supone que esa 
capacidad nominal instalada estará disponible, 
porque se le dará el mantenimiento oportuno. Las 
decisiones de operación, por el contrario, deben 
tomar en cuenta la disponibilidad real en el mo­
mento. 

Las cifras correspondientes (Cuadro 1), indican 
que en 1985 la capacidad instalada excedía la 
demanda pico en 35%; con la entrada en opera ció~ 
de varias plantas en 1987 y 1988, la cifra corres­
pondiente se eleva a 59% en el 87 y a 57.7% en el 
88 y va bajando luego al 53.4% en el 89 y a 49.4% 
en el 90. Resulta, entonces, claro que, por lo 
menos hasta 1990, la capacidad instalada excedía 
a la demanda pico de potencia en algo más del 
doble del margen normal de seguridad, lo que 
indica que desde el punto de vista de potencia 
había una sobreinstalación en el sistema. 

Con el crecimiento de la demanda y el atraso de 
los proyectos Guavio y Río Grande 11, el margen se 
reduce a 34% en 1992, el cual todavía es superior 
al margen normal de seguridad, pero ya no autoriza 
a hablar de sobreinstalación, como desafortuna­
damente lo hace el documento CONPES de di-
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Cuadro 1. EXCEDENTES DE CAPACIDAD. 
(Excedente normal 20%-25%) 

(1) (2) (1 )/(2) 
Capacidad Demanda % 

Instalada (MW) Pico (MW) 

1986 6531 4838 35.0 
1987 8196 5150 59.0 
1988 8584 5443 57.7 
1989 8793 5731 53.4 
1990 8793 5887 49.4 
1991 8708 6184 40 .8 
1992 8708 6500 34.0 

10030. 54 .3 
1993 9808 6831 43 .6 

10130 • 48.3 

1996 10130 7931 27.7 
1997 10130 21 .5 

10470 •• 8335 25 .6 

• Si hubieran entrado en operación Guavio y Rio 
Grande 11. 
•• Si entrara en operación Urrá l. 

ciembre de 1991 , cuando afirn;1a que existía un 
excedente de capacidad de 3.000 MW, sin tener 
en cuenta el margen de seguridad normal. 

El Cuadro 1 indica cómo en 1993, con la entrada 
en operación de Guavio, el margen se elevará de 
nuevo a 43 .6%. 

Finalmente, se observa cómo, con las proyecciones 
actuales, el margen en 1997 sería de 21.5%, es 
decir inferior al margen de seguridad normal. 

Conclusiones: desde el punto de vista de la de­
manda de potencia , hubo una clara 
sobreinstalación del sistema entre 1987 y 1990; en 
1992, aún con el retraso de Guavio y Río Grande 
11 , había capacidad suficiente, aunque no se podía 
hablar de sobreinstalación; y ya en 1997 el margen 
de seguridad se hace muy estrecho, por lo cual es 
indispensable que entren nuevos proyectos en 
operación en ese año. 



2. Capacidad Instalada y Demanda de Energla 

Desde el punto de vista de energía, la comparación 
debe hacerse midiendo la energía firme (la ener­
gía que el sistema está en capacidad de garantizar 
con un 95% de probabilidad) con la demanda de 
energía anual. Por la propia definición de energía 
firme, en este caso no se necesitan márgenes de 
seguridad adicionales (o a lo sumo del orden de 
5% a 1 0%). 

Desde el punto de vista de la planeación de la 
expansión, de nuevo, el cálculo de energía firme 
supone que la capacidad nominal instalada tendrá 
una disponibilidad normal y, además, que habrá 
una operación normal del sistema, en el sentido de 
que durante IQS inviernos se almacenará agua en 
los embalses para ser utilizados en los veranos. La 
operación debe tomar las condiciones reales en 
cada año. 

En el Cuadro 2 se presenta un cálculo basado en 
documentos de ISA de 1989 que estimaban la 
energía firme del sistema hasta 1992. La columna 

Cuadro 2. EXCE-DENTES DE ENERGIA 
FIRME 

(1) (2) (3) (4) 
Energla Demanda (1 )/(2) ISA 
Firme Energla 

GWH/a GWH/a 

1986 35483 27551 28 .8 27.7 
1987 35483 29493 20.3 28.7 
1988 39340 31152 26.3 31 .6 
1989 41500 32575 27.4 30.0 
1990 41500 33885 22 .5 24 .0 
1991 42300 35613 18.8 18.7 
1992 42300 37429 13.0 13.5 
1993 48650 39338 23 .7 
1994 50050 41345 21 .0 
1995 50050 43454 15.1 
1996 50050 45670 9.5 
1997 51100 47999 6.5 

Fuente: ISA. 

4 muestra cálculos hechos con el estimativo de 
energía firme de un documento más reciente de 
ISA, fechado en 1990 (ISA-OPUE-38). Como se 
puede observar, entre 1986 y 1990, los cálculos 
mas recientes de ISA indican que la energía firme 
excedía en más de un 24% a la demanda anual del 
sistema. Estas cifras ratifican la conclusión de que 
durante esos años había sobreinstalación en el 
sistema, tanto desde el punto de vista de potencia 
como de energía firme. 

El crecimiento previsto de la demanda y el atraso 
de los proyectos Guavio y Río Grande 11 , hicieron 
que el margen disminuyera hasta 13.5% en 1992, 
cifra que debería haber permitido atender la de­
manda de energía con una probabilidad del 95%, 
en forma relativamente amplia. Con la entrada de 
Guavio y Río Grande 11 en los años siguientes 
(1993 y 1994) el exceso de energía firme sobre la 
demanda de energía anual superará de nuevo el 
20% y luego se reducirá hasta 6.5% en 1997. De 
nuevo, estas cifras confirman la necesidad de que 
en 1997 entre un nuevo proyecto en operación. 

3. Conclusiones 

En síntesis, las cifras anteriores muestran que: 

(1) Entre 1986 y 1990 hubo sobreinstalación de 
capacidad del sistema, tanto desde el punto de 
vista de potencia como de energía firme; 

(2) 1992 era el año más crítico de la década 1986 
a 1995, por cuanto los excedentes de capacidad 
instalada y de energía firme se habrían reducido a 
niveles de 34% y 13%, pero que aún eran sufi­
cientes para atender tanto la demanda de capaci­
dad como la de energía, siempre y cuando hubiese 
un manten imiento adecuado de las plantas y una 
operación normal del sistema; 

(3) y, finalmente, que hacia 1997 (tal y como se 
preveía desde 1985) se hace imprescindible la 
entrada en operación de un nuevo proyecto, tanto 
por razones de potencia como de energía. 
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B. Los dlagn6$tlcos y sus Implicaciones 

1. Los diagnósticos de 1985 y 1986 y el Plan de 
Ajuste 

Estas conclusiones coinciden con los diagnósticos 
efectuados en 1985 por la administración Betancur 
y en 1986 por la administración Barco (aun cuando, 
por supuesto, con diferencias menores entre las 
cifras entonces proyectadas y las observadas hoy). 
El diagnóstico de 1985 lo propició la crisis finan­
ciera que se desató en el sector como consecuen­
cia de la alta devaluación de ese año. En efecto, 
como lo dicen diversos documentos del sector y de 
agencias externas desde 1985 y hasta apenas el 
año pasado, la crisis financiera tuvo lugar por 
cuanto el alto nivel de inversiones del sector entre 
1980 y 1984 (1.200 millones de dólares en prome­
dio anual) se financió de manera creciente con 
crédito externo, de manera que la devaluación de 
1985 encontró a las empresas del sector en condi­
ciones de una enorme fragilidad financiera . El 
problema se agravó por la incidencia del alza en 
las tasas de interés externas, de la devaluación del 
dólar frente a otras monedas y de las dificultades 
para obtener nuevos créditos en las condiciones 
del mercado financiero internacional de esa épo­
ca. El sector no estaba en capacidad de vender toda 
la energía que podía producir, pero sí tenía que 
servir cuantiosos créditos externos contratados para 
el desarrollo de las obras (algunas de las cuales 
todavía no entraban en operación), servicio que se 
encareció notoriamente por los factores indicados. 

Por esa razón, desde finales de 1985 se comenzó a 
elaborar un plan de ajuste del sector y se comenzó 
a examinar la conveniencia de aplazar la iniciación 
de nuevas inversiones en generación. El acta de la 
Junta Directiva de ISA de junio de 1986, bajo la 
administración Betancur, confirma el aplazamiento 
de la fecha de entrada en operación de La Miell de 
octubre de 1993 a enero de 1997; de Urrá 1 y 11 de 
enero de 1994 a julio de 1997; de Cañafisto de 
enero de 1997 a enero de 2001 , como puede 
observarse en el Cuadro 3. 
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La administración Barco, en el segundo semestre 
de 1986, coincidió con el diagnóstico y con las 
decisiones que en esta materia había adoptado la 
administración Betancur en su último año. Vale 
decir, elaboró un plan ambicioso de ajuste del 
sector con el objeto de reducir pérdidas, mejorar 
la cartera de las empresas del sector, controlar el 
crecimiento de sus gastos de funcionamiento, 
conseguir incrementos tarifarios en términos reales, 
aplazar la iniciación de nueva inversión en gene­
ración (para que en lugar de que entrara a partir de 
1994 lo hiciera a partir de 1997) y, finalmente, 
para emprender una operación agresiva de 
endeudamiento externo, por valor de US$1 .330 
millones en que se estimaba el faltante de recursos 
del sector, aun tomando las decisiones del plan de 
ajuste. De esos US$1 .330 millones, 430 eran re­
queridos para poder terminar el proyecto Guavio, 
dados los sobrecostos en que se había incurrido y 
el efecto que la situación descrita había tenido 
sobre las finanzas de la Empresa de Energía Eléctrica 
de Bogotá (EEEB). 

En síntesis, el diagnóstico de sobredimensio­
namiento en 1985 y 1986 no condujo a adoptar 
decisiones de atraso de los proyectos en construc­
ción, sino a aplazar por tres años la iniciación de 
nuevas inversiones en generación, a llevar a cabo 
un plan de ajuste del sector, a buscar los recursos 
financieros necesarios para poder servir la deuda 
externa y ejecutar el plan de inversiones, y de 
manera muy particular la terminación de los pro­
yectos en construcción de acuerdo con la progra­
mación que traían por entonces. 

2. El futuro 

Como quiera que de las cifras actuales resulta 
evidente, tal como se veía desde 1986, que en 
1997 se requiere la entrada en operación de un 
proyecto nuevo, y que la reiniciación de las obras 
de Urrá 1 se ha atrasado dos años más de lo que 
preveía en esa época, éste u otros proyectos hidro­
eléctricos no podrán ya entrar en operación en 
1997. En consecuencia, en adición a ellos, se hace 



Cuadro 3. PLAN DE EXPANSION. REVISIONES 

Fecha de Organismo Proyecto Capacidad Entrada en Observaciones 
Decisión (MW) Operación 

Jun.1981" Junta Térmica-CORELCA 150 1o.Sem . 1986 A partir del estudio "Programa 
Directiva Termozipa VI 150 1 o.Sem. 1986 de Generación, Período 
ISA y Termo-Amagá 150 2o.Sem. 1986 1985-1991, Generación y 
Asamblea Río Grande 11 360 2o.Sem. 1987 Transmisión, Avance Informe 
de Miel1 384 2o.Sem. 1987 Final", de su Apéndice 
Accionistas Calima 111 270 2o.Sem. 1988 "Análisis Situación Energética 

Mielll 351 1 o.Sem. 1990 en el período 1983-1988, Abril 
Cañafisto 1500 2o .Sem. 1990 de 1981", y de solicitud de CVC 

en Junta de ISA de incluir a 
Calima 111 en el plan de 
expansión. 

Mayo de 1983 CON PES Betania 500 Abril 1986 A partir de revisiones del 
Playas 200 Junio 1987 anterior plan de expansión con 
Termo-C/gena IV 150 2o.Sem .1987 nuevos escenarios de demanda, 
Termo-Zipa VI 150 1o.Sem .1988 realizados durante 1982 y 
Termo-Amagá 150 2o.Sem .1988 primer semestre de 1983. Se 
Gua vio 1000 Oct. 1989 adopta plan para el escenario 
Río Grande 11 322 Abril 1990 de demanda con tasa de 
Calima 111 240 Oct. 1990 crecimiento anual promedio de 
Miell 384 Abril 1991 7.9% en el período 1982-2000. 
Urrá 1 y 11 1200 Oct. 1991 
Cañafisto 1500 Abril 1993 
Mielll 351 Oct. 1995 

Nov.de 1984b Junta Río Grande 11 322 Junio 1990 Revisión del plan CONPES con 
Directiva Gua vio 1000 Oct. 1990 nuevo escenario de demanda con 
de ISA Calima 111 340 Abril1993 crecimiento promedio del 6.5% 

Miell 384 Oct.1993 en el período 1984-2000 . 
Urrá 1 y 11 1200 Enero 1994 
Cañafisto 1500 Enero 1996 
Mielll 351 Enero 1997 

Jun. de 1986 Junta Río Grande 11 322* Julio 1990 Actualización del Plan de 
Directiva Gua vio 1 o o o· Oct.1990 Noviembre/84 para un escenario 
de ISA Calima 111 240 Oct. 1996 de demanda con crecimiento del 

Miell 405 Enero 1997 5.8% en el período 1985-2000. 
Urrá 1 y 11 1200 Julio 1997 
Cañafisto 1500 Enero 1999 
Mielll 351 Enero 2001 

• Además de los proyectos aprobados en programas de generación anteriores (Betania, Abril 1986, Playas, 
Febrero 1986, Guavio, Enero 1987 y Urrá 1 y 11 en Mayo de 1988). 
b Además de los proyectos Betania (1986) y Playas (1987). Se eliminan del plan los proyectos de Termo-Cartagena 
IV y Termo-Zipa VI dada la evolución de las demandas. De igual manera se aplaza indefinidamente a Termo­
Amagá para cuando la evolución de las demandas lo exija. 
• Estas fechas fueron revisadas, dado los estados avanzados de los programas de construcción de los 
proyectos . 
Fuente: Interconexión Eléctrica S.A. 
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necesario desarrollar proyectos termoeléctricos con 
tiempos de construcción menores. 

Sobre éste particular conviene anotar que en los 
últimos años se han presentado adelantos tecnoló­
gicos que permiten aumentar significativamente la 
eficiencia de los procesos de generación de elec­
tricidad a partir de gas metano. En consecuencia, 
proyectos como los de repotenciación de Termo­
Cartagena y Termo-Barranquilla y de instalación 
de nuevas turbinas de ciclo combinado en la Costa 
Atlántica posiblemente aparecerían hoy, en cual­
quier caso, como parte del plan de expansión de 
"mínimo costo" (menor valor presente esperado 
de la suma los costos de inversión, operación y 
eventuales racionamientos); con mayor razón, si 
se le otorga un valor a los riegos de racionamiento 
mayor que el utilizado hasta ahora1

• En otras pa­
labras, tanto las innovaciones tecnológicas, como 
los posibles cambios en la valoración social de los 
riesgos de racionamiento y las simples limitacio­
nes de tiempo, sugieren incrementar la participa­
ción prevista de la generación térmica, utilizando 
los nuevos procesos de generación a gas. 

111. MANTENIMIENTO Y OPERACION 

A. Capacidad instalada fuera de servicio 
' 

1. La magnitud del problema 

Como se indicó atrás, todo ejerc1c1o de 
planeamiento supone que la capacidad instalada 
se mantendrá oportunamente, de manera tal que 
esté en servicio (en disponibilidad) para cuando se 
necesite. En lo que hace al parque térmico, este 

1 Ya sea porque se piense que los valores utilizados subesti­
man los costos económicos reales, o porque se desee otorgar 
uñ "premium" a la reducción de riesgos de racionamiento . 
Según la teorfa bayesiana de decisión bajo incertidumbre se 
trata de minimizar el valor esperado de la utilidad social 
asociada con diferentes resultados posibles y la función de 
utilidad social puede ser "aversa" al riesgo, vale decir puede 
valorar el costo social de un racionamiento en mucho más 
que los costos económicos que causa. 
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supuesto implica que los mantenimientos necesa­
rios se hacen durante el período de invierno, de tal 
manera que el parque esté completamente dispo­
nible al inicio del verano y que haya el suministro 
apropiado de los combustibles en la medida que 
sea necesario uti 1 izar las plantas. 

Según cifras de ISA, la disponibilidad de plantas 
térmicas era apenas del 64% en noviembre pasa­
do. ISA había previsto, en 1991, una cifra del 
orden del 75% para este año. La disponibilidad 
durante un verano crítico, como el de 1992, debería 
ser superior a esta cifra y por lo menos igual a 
85%. 

2. Su incidencia en el racionamiento 

El hecho concreto es que, durante el verano de 
1992, más de 450 megavatios de plantas térmicas 
han estado fuera de servicio por distintas razones. 
Con un factor de operación del 80%, estos 450 
megavatios hubiesen podido generar cerca de 250 
GWH por mes adicionales durante varios meses 
del actual verano. Con un cálculo más conserva­
dor, la generación térmica máxima que se ha podi­
do obtener en este verano es del orden de 840 
GWH por mes, mientras que la energía firme térmi­
ca estimada por ISA es de aproximadamente 11.793 
GWH por año, o sea 983 GWH por mes en prome­
dio. Vale decir, con una disponibilidad térmica 
apropiada, se deberían haber producido al menos 
150 GWH/mes adicionales durante los meses del 
verano (900 GWH entre diciembre y mayo). 

Los estimativos que han presentado ISA y la Co­
misión Nacional de Energía coinciden en que la 
mayor disponibilidad térmica hubiese permitido 
generar 850 GWH adicionales (cálculo de la 
CNE)2 u 870 GWH 3

. Estas cifras representan más 

2 Memorando de los Asesores de la Com isión Nacional de 
Energla, presentado como un anexo al informe de la Comisión 
Ad-Hoc nombrada por el Gobierno. 

3 Cálculo de ISA, documento " El racionamiento y la opera­
ción del sistema interconectado colombiano", Uriel Salazar, 
pág.4. 



del 35% de un racionamiento total estimado en 
2400 GWH. 

Sin entrar a discutir en detalle las causas de que 
una proporción tan alta de la capacidad térmica 
instalada estuviese fuera de servicio, se debe ano­
tar que, como 1992 era el año crítico de la década 
1986-1985, se ha debido tomar precauciones es­
pfciales para garantizar una alta disponibilidad de 
las plantas térmicas durante el período de verano. 

3. Causas institucionales y financieras 

El problema de mantenimiento que ha ocurrido en 
los últimos años llama la atención sobre dos pro­
blemas de carácter estructural. El primero, se refie­
re a la incidencia de la crisis financiera del sector. 
Tanto las empresas del sector, como las entidades 
encargadas de autorizar los presupuestos y el 
endeudamiento externo, parecen haber pospues­
to, en algunas ocasiones, inversiones en manteni­
miento (o autorizaciones presupuestales y de cré­
dito para ese fin), ante la urgencia de atender el 
servicio de la deuda externa del sector y la dificul­
tad en conseguir recursos adicionales. 

En segundo lugar, resulta claro que desde el punto 
de vista de una empresa particular, sea pública o 
privada, la inversión en capacidad de reserva, y en 
especial en mantenimiento, tiene una rentabilidad 
privada menor que la que tiene para el país. Ello se 
debe al hecho de que el costo de racionamiento 
para la economía en su conjunto excede conside­
rablemente el costo que el racionamiento tiene 
para las empresas. Estas últimas simplemente de­
jan de percibir unos ingresos, que valen var ias 
veces menos que la producción y los ingresos que 
pierden los usuarios y la incomodidad de los habi­
tantes. En otras palabras, las decisiones de mante­
nimiento tienden a ser subóptimas desde el punto 
de vista social, a no ser que existan disposiciones 
legales reglamentarias que obliguen a una dispo­
nibilidad alta y a un mantenimiento apropiado y 
que impongan sanciones en caso de que ello no 
suceda. 

IV. OPERACION DEL SISTEMA EN 1991 Y 
SITUACION DE LOS EMBALSES AL INICIO 
DEL VERANO DE 1992 

A. El nivel de los embalses en diciembre 1, 
comparado con afíos anteriores 

Como ya se ha dicho, conociendo que 1992 era el 
año crítico (el año en el que el sistema iba a estar 
más ajustado en cuanto a los excedentes de capa­
cidad de potencia y de energía firme) se hacía 
imprescindible buscar que al inicio del verano de 
1992 los embalses tuvieran un nivel alto, por lo 
menos igual al que habían tenido en años anterio­
res. 

Como se observa en los Gráficos 1 y 2, tanto a 
finales de 1990, como en 1989 y 1990, el verano 
se inició con embalsamientos superiores a los 8.500 
GWH (datos a 1 de diciembre). -En contraste, y a 
pesar de que el verano de 1992 era el verano 
crítico, se inicia con apenas 6.200 GWH almace­
nados (en diciembre 1 de 1991 ); vale decir, una 
cifra inferior en aproximadamente 2.000 GWH a 
la situación de los embalses al inicio de los tres 
veranos anteriores. De haberse iniciado este vera­
no con un nivel de embalsamiento similar al de 
aquellos, el racionamiento habría sido muy peque­
ño. 

Gráfico 1. EVOLUCION RESERVAS 
HIDRAULICAS 1989- 1991 
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Gráfico 2. EVOLUCION DE RESERVAS 
HIDRAULICAS (GWh) 1981- 1990 

1981 1983 1985 1987 1989 

Fuente: ISA. 

1 

B. La operación en 1991 y su Incidencia en el 
racionamiento 

Debe entonces preguntarse si hubo algo inevitable 
en el hecho de que se iniciara el verano de 1992 
con un nivel tan b?jO de embalse. 

Una primera respuesta se obtiene al analizar la 
generación térmica durante el período de invierno 
de 1991 . Como se observa en el Cuadro 4, esa 
generación fue en promedio de 61 O GWH por mes 
entre mayo y noviembre de 1991. Cuando se tomó 
la decisión de actualizar el costo de racionamiento 
y de generar más energía térmica, los niveles de 
generación térmica saltaron, en promedio en di­
ciembre 91 y enero 92, a 830 GWH por mes. En 
otras palabras, en principio, durante el período de 
invierno se hubieran podido generar mensualmen­
te aproximadamente 220 GWH de generación tér­
mica adicional, lo que en 7 meses hubiese repre­
sentado aproximadamente 1 .500 GWH adiciona­
les en los embalses. Obviamente, si la disponibili­
dad de las plantas térmicas hubiera sido superior, 
el nivel de generación térmica habría podido ser 
todavía mayor el año pasado y el nivel de embalse 
a final del período aun superior a la cifra mencio­
nada. 

Ahora bien, lo anterior habría implicado una de-
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Cuadro 4. NIVEL DE EMBALSE Y GENERA-
CION (1991) (GWH) 

Embalse Generación Genera-
Hidro- clón 

eléctrica Térmica 

1990 Noviembre 8700 
Diciembre 8600 

1991 Enero 7700 
Febrero 6500 
Marzo 5400 
Abril 4900 
Mayo 4100 2376.3 624.5 
J~o~nio 5300 2238 .0 607.0 
Julio 6600 2290.0 688.0 
Agosto 7000 2477.0 542.0 
Septiembre 6800 2397.0 562.0 
Octubre 6700 3400 .0 578.0 
Noviembre 6300 2302.0 683.0 
Diciembre 5800 2254.0 804.0 

1991 Enero 4700 2150.0 860.0 
Febrero 3300 2180.0 770.0 

Fuente: SINSE. 

cisión de generar al máximo las plantas térmicas 
con el objeto de buscar mayores embalsamientos, 
en particular en el embalse del Peñol y en el 
sistema agregado de Bogotá. Una alternativa me­
nos drástica hubiese sido la de evitar que se des­
ocupara el embalse del Peñol y que se hicieran 
desembalses del sistema agregado de Bogotá. Vale 
decir, una política no de maximizar el nivel de 
embalsamiento, pero por lo menos de evitar la 
reducción en los niveles de embalse durante el 
período de invierno. 

El Cuadro 5 muestra cómo durante los meses de 
invierno, con la única excepción de julio, se estu­
vo desembalsando agua del embalse del Peñol , 
que es el más grande del sistema. En el caso del 
sistema de Bogotá se hicieron algunos desembalses 
menores y se embalsó en otras oportunidades. 

El Cuadro 6 simula lo que hubiera pasado si se 
hubiese tratado de sustituir por generación 



Cuadro 5. MANEJO DE EMBALSES EN 1991. 
(GWH) 

Peñol Chlvor Sistema TOTAL 
Bog. 

Nivel al final del verano de 1991 (Mayo 1) 5029.0 

Mayo -138.2 88 .6 -51 .8 53.8 
Junio -108.5 202.6 -26.7 280.9 
Julio 46 .4 615.4 268.5 1375.2 
Agosto -57.5 35 .7 258.5 281 .6 
Septiembre -284.9 -88 .1 55 .4 -299.4 
Octubre -156.3 -152.5 -65.7 -434.3 
Noviembre -231 .6 41.4 38.8 47.5 
Diciembre -212.4 -93.7 -116.4 -562.2 

Nivel al inicio del verano de 1992. 5773 

térmica los desembalses del sistema de Peño! y 
aquellos pequeños que ocurr ieron en el caso 
de Bogotá. No en todos los meses esto hubiera 
sido posible, debido a las limitaciones en la 
disponibilidad de capacidad térmica . Efec-

Cuadro 6. DESEMBALSES QUE SE HUBIERAN 
PODIDO EVITAR 

Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

Total 

Generación 
Desembalses Térmica 

Real 

190.2 624.5 
135.2 607.0 

688.0 
57 .5 542.0 

250.0 562.0 
250.0 576.0 
150.0 683.0 

1032.9 

Sept. a Nov. 650.0 

Generación 
Térmica 

Ideal 
(Máximo 840) 

814.Y 
742.2 
688.0 
599.5 
812.0 
828.0 
833.0 

Nota: Se estima que se hubieran podido evitar los 
desembalses del Peñol y el sistema Bogotá, sin exce­
der la generación térmica disponible . 

tuando este cálculo, se llega a la conclusión de 
que se hubieran podido almacenar 1.032 GWH 
adicionales durante el año pasado . Esta cifra 
corresponde aproximadamente al 43 % del ra­
cionamiento total estimado en la actualidad 
(alrededor de 2.400 GWH) . 

Lo anterior hubiera sido resultado de haber ope­
rado el sistema bajo la convicción de que el año 
92 era un año crítico y de que era necesario 
llegar con un nivel de embalses suficientemente 
alto al comienzo del verano, con lo cual , cada 
vez que se hubiera visto la tendencia a disminuir 
el nivel de los embalses del sistema se habría 
incrementado la generación térmica hasta donde 
fuera posible. 

c. Cuestiones metodológicas: las reglas de 
operación, el modelo de operación de ISA y 
el valor de los parámetros utilizados 

Ahora bien, esa no es la regla con la que se ha 
venido operando el sistema. El sistema se ha veni­
do operando con un modelo que minimiza el valor 
esperado de la operación ante distintas posibilida­
des hidrológicas, teniendo en cuenta que generar 
térmica es más costoso que generar energía hi­
dráulica, pero también que ur.ta menor generación 
térmica durante el invierno puede conducir a ma­
yores riesgos de racionamiento en el verano y, en 
consecuencia, a que en el verano se aumenten los 
costos tanto por una mayor generac ión térmica 
como por el racionamiento. Los resultados del 
modelo dependen críticamente entonces, de la 
forma cómo se hace el análisis hidrológico, de los 
supuestos sobre dispon ibilidad de las plantas tér­
micas durante el año siguiente y de fechas de 
entrada de otros proyectos, así como del valor que 
se da al costo de racionamiento; vale decir, sobre 
la forma cómo se representa tanto el riesgo de 
racionamiento como su costo. 

La impresión que se tiene es la de que el modelo 
no dió las señales apropiadas, lo cual pudo deber­
se a uno de dos motivos: 
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(1) a que el valor de los parámetros utilizados 
subestimaba tanto el riesgo como el costo de even­
tuales racionamientos; 

(2) a que la estructura y los criterios de operación 
del modelo no son los más apropiados para la 
operación de un sistema predominantemente hi­
droeléctrico, dado el enorme costo social que tie­
ne la eventualidad del racionamiento. 

Vamos a discutir en orden estas dos posibilidades. 

En cuanto a la primera, es claro que el modelo se 
operó durante el año pasado con dos deficiencias 
de información: (i) un costo de racionamiento muy 
bajo ($28 por kilovatio hora); (ii) un estimativo de 
disponibilidad de plantas térmicas más alto que el 
que en realidad había y hubo posteriormente en el 
sistema. 

Es importante anotar que desde años atrás se han 
venido cuestionando las cifras de disponibilidad 
térmica esperada que entregan las empresas a ISA, 
pues siempre resultan más bajas a la hora de la 
verdad, y los datos suministrados al modelo de 
operación no toman en cuenta esta sobreestimación 
sistemática. Esta última parece obedecer a la dife­
rencia de precio de la denominada energía de 
"largo plazo" y la "estacional" u "optimizable". La 
segunda, más barata, es la que sustituye energía 
térmica que las empresas habrían estado en capa­
cidad de generar, aunque a un mayor costo. De 
ahí el estímulo a sobreestimar la información so­
bre la propia capacidad disponible. 

En cuanto al costo de racionamiento, desde finales 
de 1990 había clara conciencia de que era 
exageradamente bajo (en el modelo de expansión 
se usa una función que comienza en $92 por 
kilovatio hora y va subiendo de manera exponencial 
según el tamaño del racionamiento). El 14 y 1 S de 
enero del año pasado ISA presentó un documento 
para cambiar este parámetro de operación. No se 
tomó ninguna decisión al respecto porque, con 
excepción de Empresas Públicas de Medellín, los 
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representantes de las demás empresas considera­
ron que este costo era ya de por sí alto, comoquiera 
que en el evento de un racionamiento (pequeño) 
éste recaería sobre los consumos que p.agan las 
tarifas más bajas. En otras palabras, la mayoría de 
las empresas valoraba los eventuales riesgos de 
racionamiento simplemente como la posibilidad 
de perder algunos ingresos, que se minimizarían 
concentrando el racionamiento en los usuarios 
más pobres. En adición, resulta claro que estaban 
subestimando la probabilidad de que hubiera ra­
cionamientos grandes, que hubieran obligado a 
racionar en otros segmentos de consumidores. La 
misma Acta dice que los técnicos del Ministerio de 
Minas y Energía, de Planeación Nacional, de la 
Junta de Tarifas y de la Comisión Nacional de 
Energía insistieron en la necesidad de cambiar el 
valor de este parámetro para que se dieran las 
señales correctas a la operación (vale decir para 
que se generara más térmica) . 

Cuando finalmente se tomó la decisión de elevar 
el valor del costo de racionamiento utilizado en el 
modelo, a finales de noviembre, la generación 
térmica dió inmediatamente un brinco de casi 200 
GWH por mes (diciembre y enero), como se obser­
va en el Cuadro 4. Las corridas del modelo de la 
Comisión Nacional de Energía indican que el 
cambio del costo racionamiento hubiera permitido 
embalsar 890 GWH adicionales y que; si no se 
hubiera sobreestimado la disponibilidad térmica, 
se habrían embalsado otros 235 GWH. Vale decir, 
entre los dos efectos, un total de 1 .125 GWH 
adicionales, que equivalen al 47% del raciona­
miento total estimado en 2.400 GWH. 

La discusión metodológica que se planteó alrede­
dor de estos estimativos, inicialmente no compar­
tidos por ISA, sugieren la necesidad de revisar los 
criterios y estructura del modelo de operación 
utilizado por esa empresa. Dicha revisión debe 
tomar en cuenta que la operación debe ser mucho 
más "conservadora" que la expansión, al contrario 
de lo que venía sucediendo. En efecto, resulta' 
mucho más barato reducir riesgos de racionamien-



to incurriendo en el costo de utilización de com­
bustibles térmicos con el fin de mantener niveles 
altos de embalsamiento, así ocasionalmente se 
desperdicie agua, que a través de una mayor inver­
sión en excedentes de capacidad. En consecuen­
cia, sería conveniente utilizar criterios de 
confiabilidad más exigentes en los modelos de 
operación que en los de expansión o sustituir el 
principio de minimización de costos esperados 
por otro que otorgue un mayor valor a los riesgos 
de racionamiento. 

Una opción, como ya se indicó, sería la de intro­
ducir consideraciones de "aversión social al riesgo" 
en la función a optimizar. Otra sería la de basar la 
operación futura en reglas que resulten "robustas" 
ante eventos extremos, en particular ante eventos 
hidrológicos desafortunados. Este sería un criterio 
de operación enteramente distinto al que usan los 
modelos actuales. Es el que hoy en día se ha 
generalizado en los llamados "análisis de riesgo" 
en la literatura internacional. Una alternativa más 
podría consistir en determinar una meta de nivel 
de embalsamiento mínimo a comienzo de los ve­
ranos que garantice, con una probabilidad alta, 
que se pueden pasar veranos críticos sin raciona­
miento. Fijada esta condición terminal, el modelo 
podría determinar la operación de mínimo costo 
esperado que garantice, con una probabilidad alta, 
que se llegue a esa meta de embalsamiento al final 
del período de invierno. Los resultados, por su­
puesto, serían diferentes de los de un modelo que 
parte de minimizar el costo esperado de operación 
del sistema durante todo el tiempo. 

Estos criterios alternos se justifican dados los in­
mensos costos de un racionamiento eventual y el 
hecho de que vale la pena pagar una póliza más 
alta (vale decir, operar una mayor proporción de 
térmicas así se suban los costos de operación del 
sistema) con el objeto de reducir a un mínimo los 
riesgos de racionamientos grandes. La operación 
futura podría basarse en reglas de operación que 
resulten "robustas" ante eventos extremos, en par­
ticular ante eventos hidrológicos desafortunados. 

Esto se justifica dados los inmensos costos de un 
racionamiento eventual y el hecho de que vale la 
pena pagar una póliza más alta (vale decir, operar 
una mayor proporción de térmicas así se suban los 
costos de operación del sistema) con el objeto de 
reducir a un mínimo los riesgos de racionamiento 
grandes. Este sería un criterio de operación ente­
ramente distinto al que usan los modelos actuales 
de operación. Es el criterio que hoy en día se ha 
generalizado en los llamados "análisis de riesgo" 
en la literatura internacional. 

Una alternativa podría consistir en determinar una 
meta de nivel de embalsamiento mínimo a co­
mienzo de los veranos que garantice; con una 
probabilidad alta, que se pueden pasar veranos 
críticos sin racionamiento. Fijada esta condición 
terminal, el modelo podría determinar la opera­
ción de mínimo costo esperado que garantice, con 
una probabilidad alta, que se llegue a esa meta de 
embalsamiento al final del período de invierno. 
Los resultados, por supuesto, serían diferentes de 
los de un modelo que parte de minimizar el costo 
esperado de operación del sistema durante todo el 
tiempo. 

D. Más allá de las cuestiones metodológicas: 
la utilización de los modelos en el proceso 
decisorio 

Dejando la discusión metodológica sobre los mo­
delos, es evidente que éstos deben usarse simple­
mente como ayudas al proceso decisorio y de 
ninguna manera deben regir de forma automática 
este proceso. Más concretamente, cuando el año 
pasado a partir de agosto se comenzó a observar 
una tendencia a la baja en los embalses agregados 
se hacía imprescindible tomar decisiones diferen­
tes a las que aconsejaba el modelo, en el sentido 
de ordenar una mayor gener~ción térmica que 
permitiera mantener el nivel de los embalses con 
una distancia suficiente sobre la de los niveles 
críticos. Más aún, la evidencia de que el embalse 
grande del sistema, el del Peñol, estaba bajando 
de nivel desde el principio del invierno, debería 
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haber llevado a adoptar una regla de este estilo, 
independientemente de las recomendaciones del 
modelo, por cuanto se sabía que 1992 era el año 
crítico y no se debía bajo ninguna circunstancia 
correr el riesgo de llegar con niveles de embalse 
bajos al inicio de la temporada de verano. 

Debe advertirse que el mismo modelo y crite­
rios parecidos se utilizaron en la operación en 
años pasados. Sinembargo, a diferencia de lo 
que ocurrió en 1991, en los años anteriores los 
embalses se recuperaron de manera continua y 
terminaron los inviernos en niveles de 
embalsamiento altos (superiores a los 8.500 
GWH). Vale decir, en esos otros años no hubo 
señales de alerta que indicaran que se estaba 
presentando un problema de desembalsamiento 
durante el invierno que ameritara evaluar tanto 
los parámetros de utilización del modelo, como 
considerar la eventual conveniencia de aban­
donar sus prescripciones y de utilizar otras de 
sentido común. Esto además, es tanto más 
cierto por cuanto se sabía que 1992 era el año 
crítico a diferencia de años anteriores en los 
que había un mayor margen de capacidad . 

E. Aspectos Institucionales y financieros 

De esta experiencia surgen también algunas in­
quietudes de carácter institucional y estructural. 
La primera, como ya se dijo, es la necesidad de 
modificar los criterios de operación y las herra­
mientas de análisis que apoyen el proceso decisorio. 
La segunda es la de que, por razones similares a las 
aducidas en el caso del mantenimiento, los crite­
rios generales de operación no deben ser definidos 
por las empresas, como quiera que, como ya se 
indicó antes, el costo de racionamiento para las 
empresas es varias veces inferior al costo que tiene 
para la economía. En consecuencia, habrá siempre 
una tendencia a subestimar los riesgos de raciona­
miento y el valor que éste tiene en la operación del 
sistema, si todas las decisiones de la operación son 
tomadas por las empresas generadoras, tal y como 
ocurría en el Comité de Operación de ISA y tal 
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como ocurriría bajo el Consejo Nacional de Des­
pacho, según el proyecto de Ley Eléctrica. 

Este hecho lo reforzó, en los años pasados, la crisis 
financiera que enfrentaban las empresas, lo que 
hacía especialmente conveniente para ellas redu­
cir la generación térmica, que implicaba mayores 
erogaciones en el corto plazo, y que simplemente 
les daba una mayor garantía de que en el futuro no 
habría problemas en caso de que se presentara una 
situación hidrológica desfavorable. 

El análisis económico teórico indica cómo, por el 
hecho de que los costos de racionamiento para la 
economía en su conjunto son varias veces superio­
res a los que tienen para las empresas, sobretodo 
cuando éstas atraviesan una situación financiera 
crítica, es indispensable que la ley y que las entida­
des regulatorias (la nueva Superintendencia de 
Servicios Públicos) dispongan de elementos que 
obliguen a niveles mínimos de mantenimiento, a 
utilizar parámetros altos de costo de racionamiento 
en la operación (que reflejen los de la economía y 
no los de las empresas) y a establecer criterios de 
operación que pueden no ser los óptimos desde el 
punto de vista de las finanzas individuales de las 
empresas, pero que puedan minimizar los riesgos 
para el país de eventuales racionamientos ante 
situaciones hidrológicas desfavorables. 

F. La parte Inevitable del racionamiento 

De lo anterior se colige que si hubiese habido una 
disponibilidad térmica más alta y se hubiese llega­
do a una situación de embalses satisfactoria a 
principios del verano de 1992, el racionamiento se 
hubiese podido evitar casi en su totalidad. Esto, 
naturalmente, hubiese requerido operar el sistema 
con criterios diferentes a los que se venían utili­
zando. Con mayor nibilidad térmic;a y el tipo de 
criterios que se venían utilizando, pero con valo­
res más adecuados de los parámetros de costo de 
racionamiento y disponibilidad de plantas térmicas, 
según los estimativos de los modelos de la Comi­
sión Nacional de Energía, se hubiese podido evitar 



un racionamiento hasta por valor de 1 .900 GWH 
(850 Gwh por mayor disponibilidad térmica en 
1992 y 1.123 Gwh por mejor operación del siste­
ma en 1991 ). Si se estima el racionamiento total en 
los 2.400 GWH, ésto hubiese implicado que se 
hubiese podido evitar el 81.4% del racionamiento. 
Es posible que este porcentaje resulte inferior utili­
zando los modelos de ISA. 

En cualquier caso, es evidente que el verano actual 
está dentro del 5% de las hidrologías más bajas, lo 
que hace que aun con sistemas de operación que 
buscaran garantizar con una probabilidad del95% 
la satisfacción plena de las demandas de potencia 
y energía, podría haber ocurrido de todas maneras 
un racionamiento que, según los cálculos de los 
modelos de la Comisión Nacional de Energía, hu­
biese sido del orden de 19% de un racionamiento 
total de 2.425 GWH (vale decir de 450 GWH). En 
otras palabras, es posible que aún con mejores 
criterios de operación y parámetros más apropia­
dos, de todas maneras se hubiese incurrido en un 
racionamiento, pero que éste hubiese sido apenas 
del orden de una quinta parte del racionamiento 
que está teniendo lugar. 

V. LOS ATRASOS DE LOS PROYECTOS 

A. Incidencia 

Naturalmente, de no haberse atrasado los proyec­
tos de Interconexión con Venezuela, Río grande 11 
y Guavio, es posible que este racionamiento 
residual hubiese podido evitarse también . Sobre 
este particular, sinembargo, conviene hacer dos 
precisiones: 

Sería necesario simular primero la operación del 
sistema como ocurrió (vale decir con el modelo de 
ISA y con los criterios que utilizó el modelo de ISA) 
estando presente o bien la línea de Interconexión 
con Venezuela o bien Ríogrande 11. En efecto, 
desde finales de 1987 se sabía que Guavio entraría 
en operación en el segundo semestre del 92, y en 
cambio, en 1988 había casi plena seguridad de 

que Ríogrande 11 estaría en operación en el año 91 , 
dado que era un proyecto que no tenía problemas 
de financiamiento o de construcción, a diferencia 
de lo que sucedía con el proyecto Guavio. El 
cálculo no podría hacerse tomando la energía 
firme de Ríogrande, comoquiera que de haber 
estado Ríogrande presente, el modelo habría su­
gerido una generación térmica menor de la que 
hubo, de modo que si bien se hubiera terminado 
con un nivel de embalsamiento superior al obser­
vado, la diferencia hubiese sido bastante inferior a 
la de la energía firme de Ríogrande 11. 

Lo mismo puede decirse en caso de que Guavio 
hubiese estado disponible. En este caso, en adi­
ción , habría que considerar el hecho de que la 
línea de transmisión habría sufrido seguramente 
también un atraso, como lo tiene hoy en día, de 
manera que no se hubiera podido sacar la totali­
dad de la generación potencial de Guavio. De 
cualquier manera una simulación de este estilo 
sería una simulación hipotética dado que desde 
finales de 1987 se sabía que Guavi.o iba a entrar en 
octubre del 92, y que se deberían haber tomado 
previsiones adicionales para tener una mayor dis­
ponibilidad térmica y para un manejo mucho más 
cuidadoso de los embalses que hubiese permitido 
iniciar el verano con mayores garantías. 

B. Razones de los atrasos 

A principios de 1988 se tenía plena seguridad de 
que Río Grande 11 entraría en operación en 1991, 
dado que no tenía problemas de financiamiento ni 
de construcción . Así consta en diferentes docu­
mentos de ISA de finales de 1987. Sinembargo, a 
partir del segundo semestre de 1988 comienza a 
aparecer un problema en el trámite de las licencias 
de importación de algunos equipos para el proyec­
to. Queda para los estudiosos de los procesos de 
administración pública el explicar cómo consi­
guen dos entidades del Estado enredarse en una 
disputa que atrasa por más de año y medio un 
proyecto de la envergadura e importancia de Río 
Grande 11. 
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La programación inicial de Guavio, según Acta de 
junta Directiva de ISA de junio de 1981, previó 
que entraría en operación de enero de 1987. El 
proyecto fue teniendo demoras sucesivas, de ma­
nera que en el Acta de junta Directiva de mayo de 
1983, la programación se encontraba ya para oc­
tubre de 1989; en el Acta de noviembre de 1984 se 
encontraba ya para octubre de 1990 (Cuadro 3) y 
como consta en documentos de 1987 de ISN y de 
la Empresa de Energía Eléctrica de Bogotá5 la fe­
cha más temprana de entrada en operación por esa 
époéa se estimaba en octubre de 1991 . 

Las demoras de cinco años y medio, y sus efectos 
sobre los costos financieros del proyecto y la liqui­
dez de la EEEB se encuentran en el documento 
Proyecto Hidroeléctrico del Guavio Evaluación 
Ex-post, elaborado por consultores independientes 
para el Departamento Nacional de Planeación y 
fechado octubre 15 de 1991 . 

Allí se señalan las siguientes causas como las prin­
cipales : 

(1) El hecho de que cuando se encargó a la 
Empresa de Energía Eléctrica de Bogotá de la eje­
cución del proyecto y de la financiación de su 
mayor parte (a partir del Acuerdo de Cali de 1979), 
esta empresa no estaba preparada ni administrati­
va, técnica ni financieramente para llevar a cabo 
esta obra por su cuenta; 

(2) A demoras continuas en el proceso de adquisi­
ción de predios; 

(3) A problemas de construcción encontrados en 
razón de situaciones geológicas no previstas; 

(4) A la crisis financiera de la EEEB. 

• Análisis Económico del Proyecto Guavio dentro de la 
expansión del Sistema Interconectado Colombiano" , ISA­
OPUEG-36, agosto de 1987. 

• Proyecto Hidroeléctrico del Guavio, Necesidad Energéti­
ca del Proyecto . Alternativas de terminación" . julio de 1987. 
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Para ilustrar este último punto, conviene señalar 
cómo el proyecto presentaba un faltante de 
financiamiento de 430 millones de dólares en 1986, 
en razón tanto de los atrasos por 4 y medio años 
que ya había sufrido por entonces, como de los 
sobrecostos de construcción . La profunda crisis 
financiera de la EEEB, por su parte, no le permitía 
arbitrar ni conseguir por su cuenta los recursos 
faltantes. 

El Banco Interamericano de Desarrollo, que ya 
estaba comprometido en el financiamiento del 
proyecto Guavio, estaba dispuesto a apoyarlo 
con un crédito adicional de 360 millones de 
dólares, pero se negaba a otorgarlo a la Empresa 
de Energía de Bogotá, por cuanto ésta había 
incumplido las condiciones de los créditos 
anteriores. 

Comoquiera que hubiese sido imposible continuar 
la construcción del proyecto Guavio sin los 360 
millones de dólares ofrecidos en principio por el 
BID, pero que éste se negaba a prestar a la EEEB, se 
convino en que el préstamo se haría en cabeza de 
ISA, y para que ISA pudiera justificar tomar un 
crédito de esa cuantía para apoyar un proyecto 
que en un 80% era de propiedad de la EEEB, se 
hizo necesario modificar la participación de otras 
empresas en el proyecto, incrementándola de tal 
manera que el préstamo a ISA sirviera para finan­
ciar los aportes de las demás empresas al proyecto 
Guavio. 

Al iniciar las negociaciones entre el BID e ISA y la 
Empresa de Energía Eléctrica de Bogotá, el BID 
~ 

solicitó una serie de estudios económicos que 
demostraban que, a pesar de los sobrecostos, 
_Guavio todavía era un proyecto rentable y que 
aparecía como una opción dentro del plan de 
mínimo costo. Asimismo, exigió que esos estudios 
económicos contemplaran distintas fechas de 
puesta en operación del proyecto (octubre de 1991, 
octubre de 1992, octubre de 1993, octubre de 
1994), para evaluar cuál de ellas presentaría una 
tasa interna de retorno más alta (un valor presente 



de beneficios netos más altos) y que cumpliera 
también con las necesidades energéticas del siste­
ma. Con base en la solicitud del BID, ISA y la 
Empresa de Energía Eléctrica de Bogotá produje­
ron documentos en los cuales llegaron a la reco­
mendación de "reprogramar" el proyecto para que 
entrara en operación en octubre de 19926

• 

En el documento de la Empresa de Energía Eléctri­
ca de Bogotá, queda claro que si bien en ese 
momento todavía se pensaba que sería posible 
entrar en operación en octubre de 1991, había 
problemas de construcción, como los que se ha­
bían presentado en el pozo de carga, y de trámites 
que arrojaban dudas sobre esa posibilidad. 

VI. LA INTERVENCION DEL ESTADO EN EL 
SECTOR ELECTRICO Y EL PROYECTO DE 
LEY ELECTRICA 

El proyecto de Ley Eléctrica propone una reorgani­
zación total del sector y, en particular, la l ibre 
participación del sector privado en la generación y 
operación del sistema. Conviene revisar algunas 
disposiciones del proyecto a la luz del análisis 
anterior. 

Previo a ello, se requieren algunas consideracio­
nes generales. No cabe duda sobre la convenien­
cia de introducir una mayor competencia en la 
generación eléctrica y, en particular, con respecto 
a abrir las puertas a la posibilidad de la instalación 
de centrales por parte del sector privado. 
Sinembargo, el mercado libre no garantizaría que 
en el futwo se eviten riesgos altos de faltantes de 
capacidad, y en consecuencia de racionamientos 
agudos, o, por el contrario, la aparición de exce­
dentes muy grandes de capacidad que representen 
una asignación ineficiente de recursos en la eco­
nomía y que conduzcan a la quiebra financiera de 
las empresas públicas o privadas que participen en 
esta actividad. Tampoco garantiza, como ya lo 
hemos señalado atrás, un nivel óptimo de gastos 

• Opcit. 

de mantenimiento en las centrales térmicas de 
reserva, ni una operación del sistema que tenga en 
cuenta los costos del racionamiento para toda la 
economía. 

Estas fallas de mercado, en el lenguaje técnico 
económico, se originan en dos características del 
servicio eléctrico que lo distinguen de otras acti­
vidades económicas. 

En primer lugar, en el hecho de que el servicio de 
electricidad es, esencialmente, un servicio no 
transable internacionalmente. En las condiciones 
actuales y en las previsibles por un largo plazo, 
Colombia estará en capacidad de intercambiar 
energía eléctrica con sus vecinos solamente en 
cantidades reducidas, limitadas por la capacidad de 
las líneas de interconexión que cruzan la frontera. 

Cuando se trata de la producción de un bien o un 
servicio transable internacionalmente sin limita­
ciones, un defecto de capacidad instalada puede 
ser cubierto por importaciones, así sea a un mayor 
costo. A su vez, un exceso de capacidad instalada, 
puede dar origen a exportaciones, así éstas se 
lleven a cabo en condiciones de rentabilidad dife­
rentes a las de las ventas nacionales. 

En el caso del servicio de electricidad, por el 
contrario, una deficiencia grande de capacidad 
instalada no puede ser cubierta por importaciones, 
y en consecuencia da origen a racionamientos, 
cuyo costo para la economía nacional puede ser 
enormemente grande, como lo indican los estu­
dios hechos al respecto y como se ha comproba­
do en la situación actual. A su turno, un excedente 
grande de capacidad instalada conduce inevita­
blemente a la crisis financiera de las empresas 
del sector, como ocurrió a partir de 1985 en el 
país. 

Este hecho se agrava por los largos períodos de 
maduración de las inversiones en generación eléc­
trica, que hacen prácticamente imposible que el 
mercado no produzca faltantes o excesos signifi-
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cativos de capacidad de generación en determina­
das instancias y que pueden dar lugar a ciclos de 
sobreinstalación, crisis financiera, baja inversión 
y, posteriormente, racionamientos que inducen de 
nuevo a la sobreinversión. 

Por demás, como se indicó atrás, el costo del 
racionamiento para la economía excede en mu­
cho el costo que tiene para las empresas 
generadoras. Estas simplemente pierden ingresos a 
las tarifas vigentes7

• 

Se requiere, entonces, una intervención estatal 
enmarcada en un proceso dinámico y flexible de 
planeación de largo plazo . El proceso de 
planeamiento debe permitir al Estado la determi ­
nación oportuna de inversiones adicionales a las 
previstas por los actores descentralizados y la 
fijación de las obligaciones, responsabilidades y 
derechos de aquellos. Así, cuando quiera que el 
Estado encuentre que los proyectos de generación 
que están acometiendo o van a acometer las em­
presas públicas o privadas por su propia iniciativa 
no serán suficientes para atender las demandas de 
la comunidad, podría convocar a diferentes agen­
tes económicos para que, en su nombre, presten 
cualquiera de las actividades del servicio de elec­
tricidad, mediante contratos de concesión, de ser­
vicios y otra figura jurídica similar, tal y como lo 
prevé el Proyecto de Ley. 

No obstante, esta previsión no es suficiente. En 
efecto, supóngase que en un momento dado de 
tiempo, en el que resulta indispensable acometer 
la construcción de nuevos proyectos de genera­
ción, una o más empresas públicas o privadas han 
tomado la decisión voluntaria de acometerlos, y 
que, con base en esa información, el Estado no 

7 El exceso del costo social sobre los recaudos perdidos de 
las empresas es, cuando menos, igual a los excedentes de 
consumidor que se pierden en la curva de demanda de corto 
plazo . Dada la inelasticidad de corto plazo de la demanda, en 
particular de los usuarios industriales y comerciales, el valor 
de esos excedentes es muy significativo. 
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convoca a una l icitación para otorgar nuevas con­
cesiones. ¿Qué sucede si , posteriormente, una o 
varias de las empresas deciden cancelar sus planes 
de inversión, o se retrasan en ellos en forma tal que 
se causa un racionamiento severo? ¿Cuál sería la 
responsabilidad de estas empresas frente al enorme 
perjuicio causado a la comunidad y a la economía 
nacional? ¿Cuáles serían las sanciones que se le 
aplicarían? 

Resulta indispensable establecer un sistema que 
fije las obligaciones (de terminación oportuna, 
manten imiento y calidad del servicio) de los agen­
tes descentralizados que lleven a cabo proyectos 
de generación de cierta envergadura para vender a 
la red pública y que determine las sanciones que 
acarrea su incumplimiento y el consecuente riesgo 
de racionamiento, o de calidad del servicio, que 
éste impone a otros agentes económicos y a la 
población en general. 

En términos técnicos económicos, se trata de cobrar 
a los inversionistas individuale& las externalidades 
negativas- la diferencia entre el valor del costo (o 
el riesgo) de los racionamientos para la sociedad 
con el costo (o riesgo) menor que representa para 
las empresas generadoras- que acarrea su incum­
plimiento, para que las decisiones se tomen con 
las sei'lales correctas de precios y costos. 

Las responsabilidades de cumplimiento del 
inversionista podrían ampararse por seguros obli­
gatorios que respondan por las eventuales sancio­
nes. En esta forma se reduce el riesgo del propio 
inversionista y el de la comunidad. Los pagos de 
sanciones ingresarían a un Fondo de Emergencia y 
Racionamiento que contribuiría a financiar planes 
de emergencia y a indemnizar a los consumidores 
ante un racionamiento eventual. 

A las obligaciones y responsabilidades de los 
inversionistas deben corresponder derechos en 
materia de acceso no discriminatorio a la red pú­
blica, garantía de que el Estado no permitirá situa­
ciones ruinosas de sobreinstalación, etc. 



La fijación de obligaciones, sanciones y derechos 
puede llevarse a cabo mediante un sistema de 
aprobaciones (permisos) y contratos, o mediante 
uno de registros y normas generales. 

En adición, como ya se ha mencionado, la deter­
minación de los riesgos y costos de racionamiento 
(y los criterios generales de operación no pueden 
quedar en manos de las empresas generadoras, 
sean éstas públicas o privadas, como ocurría bajo 
la anterior organización de ISA (Comité de 
Planeamiento de la Operación) y como lo propone 
el proyecto de Ley Eléctrica (Consejo Nacional de 
Despacho). 

Si estos problemas no se corrigen, la nueva organi­
zación adolecerá de los mismos vicios de la ante­
rior y el país no se verá libre de riesgos de raciona­
miento causados por falta de mantenimiento de las 
plantas de reserva, por niveles subóptimos de 
embalsamiento en los inviernos o por eventuales 
atrasos de los proyectos de generación públicos o 
privados. 

En adición, como se ha señalado atrás, las fallas de 
mercado que ocasionan gastos subóptimos de 
mantenimiento y operación para reducir riesgos 
de racionamiento, se exacerban en situaciones de 
crisis financiera de las empresas generadoras. De 
ahí la importancia de adoptar una solución defi­
nitiva a la crisis financiera del sector, que se ha 
venido aplazando de manera inconveniente. Desde 
1985 las autoridades económicas se han negado a 
reconocer que, después de la devaluación de ese 
año, algunas empresas del sector quedaron ~n 
situación de insolvencia y otras en estado crítico 
de iliquidez. En uno y otro caso se hace necesario 
reestructurar la deuda de las empresas y en. el 
primero, además, es indispensable capitalizarlas8

• El 
Gobierno ha venido adoptando medidas parciales 
al respecto desde 1986, pero la falta de una solu ­
ción global y definitiva ha hecho que el problema 
se agrave, por cuanto los faltantes se han ido 
refinanciando en condiciones cada vez más one­
rosas. La reciente Emergencia Económica se utili-

zó con miras a alcanzar una solución completa al 
problema. 

Finalmente, se debe anotar como la deficiente 
integración del planeamiento del sector energético 
en su conjunto incide en la severidad de los ra­
cionamientos. Los diagnósticos de los últimos años 
coinciden en señalar como el país muestra una 
estructura atípica e ineficiente del consumo de 
energéticos, en particular en el sector residencial. 
La escasa cobertura del suministro de gas natural y 
propano ha obligado a más de la mitad de los 
hogares colombianos a cocinar y calentar agua 
con energía eléctrica ; la pequeña y mediana em­
presa industrial y comercial hacen también un uso 
excesivo de la energía eléctrica por 1 a misma razón. 
De haberse procedido con mayor decisión a la 
masificación del suministro de gas propuesta en 
1986 la demanda por energía eléctrica habría 
crecido menos, con lo cual el racionamiento total 
hubiese sido menor9

• Más aún, la disminución de 
la participación de los barrios residenciales en el 
consumo de energía eléctrica habría permitido 
que los racionamientos no castigaran tan duramente 
a los hogares y la pequeña y mediana empresa; en 
efecto, el menor racionamiento se habría concen­
trado en la gran industria, como sucede en países 
con una estructura típica del consumo de energía 
eléctrica. Estas consideraciones refuerzan la ur­
gencia de implementar los programas de 
masificacióri de gas adoptados por el actual go­
bierno. 

• Es interesante anotar como se procedió de manera entera· 
mente diferente con las empresas privadas a las que la 
devaluación de 1985 ocasionó problemas similares. En ese 
caso el Gobierno facilitó y subsidió la reestructuración de las 
deudas y la capitalización de las empresas a través del uso 
generoso de recurso s de emisión: la resoluCión 33, los "cu· 
pos" espec iales para el secto r textil y siderúrgico, el Fondo de 
Capac itación Empresarial, el Fondo de Garantlas para las 
entidades financieras (hoy Fogafín), etc. Esta evidente discri ­
minación contra las empresas de servicios públicos merece 
un cuidadoso análisis de economía polftica . 

9 Ecopetrol adoptó finalmente la decisión de efectuar 
importaciones de gas propano, que se había venido conside­
rando desde tiempo atrás, ya en pleno racionamiento de 
energía eléctrica. 
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Medios de pago, reservas internacionales, 
crédito e inflación 

l. INTRODUCCION 

Esta nota tiene el propósito de analizar la efectivi-
dad de los instrumentos monetarios, cambiarios y 
de crédito del Banco de la República en el control 
de la inflación. 

En la primera parte analizaremos la relación entre 
moneda e inflación. En la segunda parte la relación 
entre crédito y reservas internacionales, y los me-
dios de pago. A continuación se resumen algunos 
trabajos estadísticos hechos en Colombia sobre la 
relación entre moneda y precios, revisión que 
muestra que, aunque la inflación es afectada por la 
oferta monetaria, dicha relación es compleja y es 
claro que la oferta monetaria tiene un efecto muy 
parcial sobre los precios. 

11. MEDIDAS DE LA MONEDA 

Los estudios recientes muestran que la mejor rela-

• Miguel Urrutia es miembro de la junta Directiva del 
Banco de la República y Maria Teresa Remlrez es funcionaria 
del Departamento de investigaciones de la misma entidad. 

Miguel Urrutia M. 
María Teresa Ramírez C. 

Cuadro '1. VARIABLE DEPENDIENTE: PIB 
NOMINAL 

Variables Coefi- T R2 DW 
lndepend. ciente 

CONST 0.032 3.04 0.378 2.555 
DM1 0.451 5.18 

CONST 0.031 2.71 0.373 2.541 
DM1A 0.495 5.11 

CONST 0.008 0.48 0.261 2.624 
DM1B 0.792 ·3.94 

CONST 0.007 0.49 0.284 2.572 
DM1C 0.804 4.14 

CONST -0.021 -0.84 0.262 2.678 
DM2 1.236 3.73 

CONST -0.001 -0.01 0.139 3.012 
DM3 0.849 0.93 

Nota: Las variables están en forma de logaritmo y se 
trabaja con las diferencias de éstas. 
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ción entre precios y moneda se logra con la defini­
ción tradicional del M 1. La manera más simple de 
ver ésto es en el Cuadro 1, donde se ve que el R2 

más alto se da en la relación entre M1 y el PIB 
nominal. Las diferentes definiciones de moneda 
son las siguientes: 

Ml = Efectivo + Depósitos en cuentas co-
rrientes 

MlA = Ml +depósitos de ahorro 
M1 B M1 +cuentas de UPAC 
M1C = M1 + depósitos de ahorro + cuentas 

UPAC 
M2 = Ml + cuasidineros 
M3 = M2 + OMAS y cuentas fiduciarias 

Una ventaja de M1 es que es una variable que 
puede controlar parcialmente la autoridad mone­
taria. El control de M2 ó M3 es más indirecto y 
difícil. Es afortunado entonces que la mejor relación 
se dé entre M1 y PIB nominal, pues M1 es la 
variable que se puede controlar. 

En un artículo reciente, L.Currie (1991) insiste que 
lo único que se puede definir como dinero es Ml, 
y que las otras medidas propuestas implican con­
fusión en la definición de moneda y ahorro. 

El argumento teórico de Currie se fortalece con los 
resultados empíricos del Cuadro 1, y los resultados 
del estudio de Carolina Rentería (1991 ). La docto­
ra Rentería concluye, con base en análisis estadís­
ticos de diferentes definiciones de moneda y pre­
cios entre 1925 y 1988, que si el objetivo es la 
variación trimestral de los precios, la mejor meta 
intermedia es Ml B, seguida de Ml . Sin embargo, 
encuentra fuerte evidencia de una 
retroalimentación entre la dinámica monetaria y la 
inflacionaria. Es decir, la inflación se podría explicar 
en gran parte como un fenómeno inercial. 

En resumen, los trabajos estadísticos muestran una 
relación poco clara entre moneda e inflación; pero 
la mejor relación se obtiene con la definición 
tradicional (M1). 
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111. LA RELACION ENTRE M1 Y PRECIOS 

El Cuadro 1 muestra que M1 sólo explica el 38% 
de las variaciones en el PIB nominal , y una varia­
ción en M1 sólo afecta el PIBN en 0.45. 

Estos resultados quieren decir que obviamente M 1 
no se puede ignorar, pero que la política de esta­
bilidad de precios va mucho más allá del control 
monetario. _ 

La relación estadística entre M1 y eiiPC es incluso 
menos buena, pues en situaciones que no son de 
pleno empleo, Ml puede afectar el PIB real en 
lugar de los precios. 

El Cuadro 2 muestra que la relación entre M 1 e IPC 
es poco clara. Algunos de los años de menor 
crecimiento en precios han registrado aumentos 
cercanos a 30% en M1. Por otra parte, en todos los 
años de muy bajo crecimiento real de la econo­
mía, el aumento de M1 ha sido inferior a 26%. 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DE MEDIOS DE 
PAGO, PIB NOMINAL E INFLACION 

M1 PIBN IPC (2-3) 
(1) (2) (3) (4) 

1975 27.76 25.66 17.83 7.77 
1976 34.74 31 .39 25.67 5.72 
1977 30 .32 34.52 28 .35 6.17 
1978 30 .38 27.02 18.77 8.25 
1979 24.29 •• 30.71 28.80 1.91 • 
1980 29.26 32.83 25 .96 6.87 
1981 19.86 •• 25.56 26.33 -0.77. 
1982 25.41 •• 25.95 24.06 1.89. 
1983 24.71 •• 22 .30 16.64 5.66 
1984 23 .38 •• 26.27 18.28 7.99 
1985 28.15 28.76 22.47 6.29 
1986 22 .78 •• 36 .69 20 .95 15.74 
1987 32.95 30.00 24.03 5.97 
1988 25.78 •• 31 .81 28.13 3.68 
1989 29.09 29.78 26 .12 3.66 
1990 25 .78 37.68 32.36 5.32 
1991 32 .76 29 .80 26.80 3.00 

• Crecimiento PIBN-IPC inferior a 5.50%. 
•• Crecimiento M1 inferior a 26% ** 



El Cuadro 3 muestra las relaciones entre M 1 y el 
IPC en primeras diferencias utilizando varios 
rezagos. En el cuadro, M 1 (1) denota un rezago de 
un trimestre en M1, y M1 (2) un rezago de dos 
trimestres. 

Se observará que la única ecuación con una corre­
lación estadísticamente significativa es la cuarta, 
en que el M1 afecta los precios en el trimestre 
siguiente y el subsiguiente. En esa ecuación M 1 
explica el 50% de las variaciones en precios, y el 
coeficiente de M 1 es cerca a 40%. Este resultado 
parece bastante razonable. M1 notiene un efecto 
inmediato sobre los precios, y tampoco un efecto 
muy rezagado. 

El bajo Durbin-Watson sugiere que se presentan 
problemas de autocorrelación, y por lo tanto, es 
probable que en la explicación del IPC se deban 
incluir otras variables además de M1. 

Un estudio reciente de María Teresa Ramírez 
(1991) intenta mostrar empíricamente cuál se-

Cuadro 3. VARIABLE DEPENDIENTE DIPC 

Varlab. Coefic. T R2 DW 
lndepend. 

CONST 0,056 14,67 0,07 1,89 
DM1 -0,052 -1,67 

CONST 0,051 13,15 0,1 o 1,92 
DM1 (1) 0,065 1,89 

CONST 0,051 12,83 O, 1 O 1,87 
DM1 (2) 0,059 1,83 

CONST 0,031 7,09 0,51 1,71 
DM1 (1) 0,199 5,94 
DM1 (2) 0,197 5,91 

CONST 0,055 13,54 0,10 1,86 
DM4 -0,499 -1,49 

Nota: Las variables están en forma de logaritmo y se 
trabaja con la tasa de crecimiento de éstas. Los 
valores entre paréntesis indican el número de rezagos. 

ría el efecto de un shock monetario sobre los 
precios. El trabajo encontró que un shock mo­
netario afecta los precios agrícolas. Sin embar­
go, este efecto no es muy fuerte, pues un shock 
monetario de 4.5% aumentaría los precios 
agrícolas 1% en un período de 6 meses, y 0.4% 
en el largo plazo. El efecto de un shock mo­
netario sobre los precios industriales es pe­
queño en el corto plazo, y similar al efecto 
sobre los precios agrícolas en el largo plazo. 

Este estudio nuevamente muestra que la influencia 
de M1 sobre precios es limitada. En el peor de los 
casos, un exceso de oferta monetaria de 4.5% 
(29.3% de crecimiento versus 28%) generaría 1% 
más de inflación durante un semestre. 

En un ejercicio en que se calcula el porcentaje 
que aportan las innovaciones de cada una de las 
series a la varianza de los errores de la proyección, 
se obtiene que los cambios en las series de precios 
agrícolas tienen pr incipalmente un componente 
autónomo de 68.7%, y esa SE;rie se ve afectada 
por la serie de M1 en 28.5%. En este trabajo se 
concluye entonces que, aunque M1 afecta a los 
precios agrícolas, existe también un componente 
inercial considerable. En el caso de los precios 
industriales, la serie está afectada por cambios en 
M1 en un 27.3%, y hay un 65.8% de componen­
te inercial. 

La evidencia anterior establece la relación entre 
M1 y precios en Colombia cuando la economía 
estaba relativamente cerrada. Es posible que al 
liberarse las importaciones y los flujos de capitales, 
la relación entre M1 y precios cambie. Se espera­
ría que disminuyera por dos razones. Al liberarse 
las importaciones, un aumento en demanda gene­
rada por incrementos en M 1 generaría importa­
ciones en lugar de presionar sólo los precios in­
ternos. En segundo lugar, una liberalización de los 
flujos de capital también reduciría la relación en­
tre M 1 y precios al permitir que los excesos de M 1 
afecten más rápidamente los flujos de capital de 
manera compensatoria. 
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IV. MEDIOS DE PAGO Y RESERVAS INTERNA­
CIONALES 

Después de la reforma constitucional de 1 991, la 
autoridad monetaria no puede emitir para finan­
ciar el sector privado, y sólo lo puede hacer para el 
sector público cuando existe unanimidad de los 
miembros de la Junta del Banco de la República. 
En esas condiciones, la principal fuente de au­
mentos en M1 es la acumulación de reservas in­
ternacionales. 

'El control monetario depende entonces de lo que 
se pueda hacer para que las reservas internacionales 
crezcan a un ritmo compatible con el aumento 
deseado en dichas reservas y en la oferta moneta­
ria. 

La experiencia mundial del FMI lo ha llevado a la 
conclusión de que el mecanismo más efectivo 
para afectar las Reservas Internacionales es actuar 
sobre la variable del crédito doméstico. En efecto, 
se parte de la siguiente ecuación basada en el 
balance del Banco Central: 

Billetes en circulación (B1) =Reservas Internacio­
nales (RI) +Crédito Doméstico del Sistema Finan ­
ciero (AIN). 

Esta ecuación se puede expresar también de la 
siguiente manera: 

(1) Rl = B1 - AIN 

Dado que la demanda por billetes está dada por 
los gustos de los empresarios y los consumidores, 
la variable de política para lograr metas en materia 
de Reservas Internacionales, y por lo tanto en la 
cantidad de M1 , es el crédito doméstico del Banco . 
Central. Si el crédito aumenta, las reservas se re­
ducen, y si el crédito disminuye, las reservas au­
mentan . 

La demanda por billetes depende de los deseos de 
los operadores económicos, y el Gráfico 1 muestra 
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que ésta fluctúa bastante. Sin embargo, las reser­
vas dependen del crédito doméstico. En Colombia, 
este vínculo, relacionado con el enfoque moneta­
rio de la balanza de pagos, se ha comprobado en 
la realidad, como lo sugiere el Gráfico 2. 

En la coyuntura económica actual, en que el con­
trol de M 1 depende de que no crezcan 1 as reservas 
internacionales, se hace necesario dejar crecer el 
crédito doméstico. 

Esto puede implicar aumentos temporales en M1 
debido a reducciones en los pasivos no monetarios 
del Banco Central (OMAS). Dichas reducciones 

Gráfico 1.CREDITO DOMESTICO Y RESERVAS 
INTERNACIONALES BANCO DE LA 
REPUBLICA (Variaciones anuales) 

150 160 

120 
o 

80 

-150 

40 

-300 o 

-450 -40 
81 83 85 87 89 91 

Gráfico 2. BILLETES (Variación% anual) 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

0+--r-.--~-r~r-,--r--r-~-.--, 

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 



son la manera más directa de hacer crecer el 
crédito interno. 

Para dar una idea de la validez de la relación entre 
crédito doméstico y reservas podemos mencionar 
que el R2 de las dos variables, utilizando primeras 
diferencias, es de 0.74 para el crédito neto (AIN) 
del Banco de la República y 0.45 para el crédito 
neto del sistema financiero. Esto compara con un 
R2 para primeras diferencias entre M1 y PIB nomi­
nal de 0.38. 

Las relaciones son las siguientes1• 

Rl = 25- 0.28 AIN (BR) R2 = 0.74 
t=(-6.56) 

Rl = 106- 2.13 Al N (Sist.Fin.) R2 = 0.45 
t=(-3.50) 

Dada la alta relación entre Crédito Interno y Re­
servas Internacionales, parecería lógico en 1992 
concentrar las medidas de política en esa última 
variable, pues el manejo de M1 depende de que 
no aumenten excesivamente las reservas. 

La ecuación (1) es una identidad contable. A con­
tinuación se hacen una serie de ejercicios para 
tratar de determinar si existe una causalidad que 
va de crédito interno a reservas, para así determi­
nar si las medidas para afectar el crédito inte~no 
serían instrumentos de política útiles para contro­
lar los niveles de reservas internacionales, y, por lo 
tanto, M1. 

V. RELACIONES ENTRE RESERVAS· INTER­
NACIONALES Y CREDITO DOMESTICO 

Según el enfoque monetario de la balanza de 
pagos, el crédito doméstico es utilizado como 
meta intermedia para influir sobre la demanda 

1 Se utilizaron las series del documento: Banco de la Repú­
blica-Departamento de Investigaciones Económicas. "El cré­
dito doméstico como variable de seguimiento financiero". 

agregada. Es decir, existe una única tasa de varia­
ción del crédito doméstico compatible con una 
demanda de dinero y una determinada tasa de 
crecimiento de los activos externos, que además 
debe ser congruente con la meta de acumulación 
de reservas internacionales. 

Por lo tanto, es importante determinar cuáles son 
las relaciones entre el crédito doméstico y las 
reservas internacionales. Para este objetivo se 
realizaron dos ejercicios: en el primero se esta­
blecieron las relaciones existentes entre Reservas 
y Crédito doméstico en niveles, y en el segundo 
las relaciones fueron establecidas entre las varia­
ciones anuales de las series. Las relaciones se 
encontraron a través de las pruebas de causalidad 
y de la metodología de Vectores Autorregresivos 
(VAR). 

La metodología de Vectores Autorregresivos (VAR) 
consiste en suponer que todas las variables son 
potencialmente endógenas. Es decir, no se imponen 
restricciones a priori sobre las relaciones existen­
tes entre las series. Además este procedimiento 
permite estimar el sistema de manera conjunta y 
realizar pruebas de exogeneidad que determinan 
cuáles son las variables endógenas y cuáles son las 
exógenas. 

El modelo VAR también estima la respuesta diná­
mica2 de las variables cuando alguna de estas ha 
recibido un shock. Estas respuestas se pueden ob­
servar mediante la Función Impulso Respuesta 
(FIR). 

Antes de estimar el VAR, se analizó la matriz de 
correlación, con el objetivo de determinar las rela­
ciones existentes entre las variables. Se encontró 
una correlación de -0.75 entre la variación del 
crédito y la variación de las reservas. La correlación 
entre los niveles de las series es aún mayor, pues es 
-0.99. 

2 Es decir, en un VAR se involucra la interdependencia 
dinámica de las series en el sistema. 
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Las series utilizadas son las Reservas Internaciona­
les y el Crédito Doméstico que se construye como 
la diferencia entre los billetes y las reservas, una 
vez hecha la corrección en el valor de las reservas 
debido a variaciones en la tasa de cambio. Las 
series son trabajadas mensualmente desde 1980 
hasta 1991. 

RESULTADOS: 

1. Pruebas de Causalidad: 

Siguiendo a Granger3: En general, la "causalidad" 
se refiere a que una variable Y1 es "causada" por 
una variable Y2 si la información en pasado y 
presente de Y2 ayuda a la proyección de Y1 . 

La prueba de causalidad de Granger consiste en 
correr una regresión de la serie contra rezagos de 
ella misma y rezagos de la variable independiente. 
Posteriormente, se excluyen los rezagos de la va­
riable independiente y se real izan pruebas estadís­
ticas sobre la hipótesis nula(Ho)- que en este caso 
es la no existencia de causalidad-. El test que se 
utiliza es ei"F". 

Para las variaciones de las series se hicieron las 
siguientes pruebas: 

i) Causalidad de Crédito a Reserva: 

La prueba arroja los siguientes resultados: 

F(13, 82) = 15.12 
Nivel de Significancia = 0.22E-15 

El nivel de significancia de la prueba "F", permite 
rechazar la hipótesis nula de no causalidad al 99% 
de significancia. Por lo tanto, se tiene que el Crédi­
to sí "causa" las Reservas. 

3 Granger (1969) "lnvestigating causal relations by econo­
metric models and cross-spectral methods". ECONOMETRICA, 
Vol.37. 
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ii) Causalidad de Reservas a Crédito: 

Los resultados son: 

F(1, 128) = 69.13 
Nivel de significancia = 0.116E-12 

Al igual que en el ejercicio anterior, se puede 
rechazar la hipótesis nula de no causalidad. Es 
decir, las reservas sí "causan" al crédito. 

Se puede concluir, entonces, que existe un efecto 
de retroalimentación, es decir la causalidad se da 
en los dos sentidos. 

Se realizó también un test de causalidad propuesto 
en el modelo VAR, llamado prueba de 
"Exogeneidad en Bloque", que permite establecer 
si una variable es causada por otra o si, por el 
contrario, es exógena. Al igual que en la prueba 
anterior se encontró un efecto de retroalimentación 
entre las dos variables. 

2. Modelo V AR con las series en niveles y efectos 
dinámicos: 

En un modelo VAR se corren las regresiones sin 
determinar a priori cuáles son las variables 
exógenas; como se dijo anteriormente, se toman 
todas las variables como potencialmente 
endógenas. Para estimar este modelo se toma cada 
una de las series, en niveles4

, como función de la 
constante, de seis rezagos5 de la serie en cuestión y 
de seis rezagos de la variable endógena restante6

• 

Con base en esta metodología, se calculan fun­
ciones de impulso respuesta (FIR). 

• En este caso se toman las vari ables originales sin realizar­
les ninguna transformación. 

' La escogencia del rezago se hace a través de la prueba de 
Akaike y Schwarz y a través del test de escogencia de rezagos 
(ratio) que incluye el VAR . En este caso el rezago óptimo 
resultó ser el sexto. 

'Para el detalle de la metodologfa VAR ver )UDGE G. et.al. 
(1988) lntroduction of Theory and Practice of Econometrics. 
RUNKLE D . (1987) Vector Autoregressions and Reality . journal 
of Business & Economics Statistics, Voi.S, No.4. 



La función impulso respuesta mide -predice- cual 
es la respuesta dinámica del sistema cuando una 
variable específica se ve afectada por un cambio 
(shock) inesperado. Este shock es equivalente a 
una desviación estándar en los errores de cada 
ecuación en un momento determinado de tiempo. 
Es decir, se genera un modelo de simulación (en 
este caso se simulan 24 períodos) en donde se 
recoge la respuesta de las variables endógenas, 
que conforman el sistema, cuando se produce un 
cambio imprevisto en alguna de ellas. 

El sistema VARen este caso sería: 

Sea Y
1 

= Crédito y Z
1 

= Reservas, se tiene: 

6 6 
\ = a + :E B;Y1_1 + :E \Z1_1 + E 1 

i=1 i=1 

6 6 
zt =a+ :E BiYt·l +:E yizt·l + Et 

i=1 i=l 

i) FIR cuando ocurre un shock en la serie de 
Crédito: 

Al simular un shock sobre la serie de crédito, 
equivalente a un aumento de $65.059 millones, el 
efecto es permanente ya que durante todo el perío­
do simulado, se mantiene (aproximadamente) este 
nuevo nivel en la serie. 

El efecto del shock sobre la serie de reservas es 
negativo y perdura a lo largo del tiempo. La serie 
de reservas cae en $30.083 millones. Posterior­
mente la serie recupera un poco su caída, pero 
después de un año la serie de reservas se sitúa en 
niveles de alrededor de $60.000 millones por de­
bajo de lo que se habría dado si no se hubiera 
efectuado el shock (Gráfico 3) . 

Gráfico 3. RESPUESTA DE UN SHOCK DE 
UNA DESVIACION STANDARD DE CREDITO 
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permanece a lo largo de los períodos simulados. El 
efecto se va reproduciendo y la serie se sitúa 
finalmente $70.000 millones aproximadamente por 
encima del nivel que existiría si no se hubiera 
presentado el shock. 

En cuanto a la serie de crédito, ésta responde 
negativamente ante un shock en las reservas. La 
serie inicialmente cae cerca de $27.000 millones. 
Existe un efecto permanente que hace que la serie 
se sitúe en niveles inferiores de $55.000 millones 
respecto a la serie sin shock (Gráfico 4). 

La metodología VAR también se apl icó a las varia­
ciones de las series con resultados similares. 

Gráfico4. RESPUESTASAUNSHOCKDEUNA 
DESVIACION STANDARD DE RESERVAS 
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3. Consideraciones Finales 

Los resultados de esta sección indican que existen 
relaciones importantes entre el Crédito Doméstico 
y las reservas internacionales. 

Al introducir rezagos, y encontrar que las series 
rezagadas de crédito afectan las reservas y las 
series rezagadas de reservas afectan al crédito, se 
concluye que sí hay una relación de causalidad 
entre las variables. 

La causalidad es mayor entre reservas y crédito 
que al contrario. Esto implica que, al aumentar las 
reservas internacionales, las autoridades moneta­
rias tienden a disminuir el crédito (aumentan OMAS 
o encajes) para controlar M 1. Pero también es 
cierto que hay causalidad entre crédito y reservas, 
lo cual implica que si se desea influir sobre el 
ritmo de acumulación o desacumulación de re­
servas, las autoridades pueden actuar sobre la va­
riable crédito. 

VI. CONCLUSIONES: 

En este trabajo hemos visto que la relación 
entre M1 y precios no es tan estrecha como se 
ha creído tradicionalmente en Colombia. 

Adicionalmente, es de esperar que con la aper­
tura económica, dicha relación pueda volverse 
aún menos clara. 

Por otra parte se ha encontrado una relación muy 
estrecha y negativa entre crédito interno y reser­
vas. A raíz de las nuevas funciones del Banco de la 
República, establecidas en la constitución de 1991 , 
que implican que el principal determinante de M1 
son los cambios en las reservas internacionales, 
queda claro que la variable crédito se vuelve el 
principal instrumento de política económica. Si se 
desea disminuir el ritmo de crecimiento de M1, 
como es el caso en 1992, se debe aumentar el 
crédito para evitar que sigan creciendo excesiva­
mente las reservas internacionales. 

Al volverse el crédito la variable estratégica, cobra 
particular importancia la política de tasas de inte­
rés. La disminución en las tasas aumenta el crédito 
y disminuye las reservas. Los aumentos en la tasa 
de interés disminuyen el crédito doméstico y lle­
van a aumentos en las reservas: 

Si no se desea que la tasa de cambio real varíe, el 
control monetario en una época de superávit 
cambiaría requiere bajas tasas de interés y aumen­
tos en el crédito doméstico. 
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Flujos de capital y expectativas de 
devaluación 

l. INTRODUCCION 

El manejo de la política económica se vuelve 
particularmente complejo en presencia de flujos 
especulativos de capital. Tal como se discute en 
Rodríguez (1981), bien puede darse una situación 
en que al tratar de evitar un superávit de la balanza 
de pagos, la autoridad se decida por una política 
cambiaría que a la vez que disminuye el resultado 
favorable de la cuenta corriente estimula la entra­
da de capitales, generando un proceso dinámico 
inestable. 

Resulta importante entonces evaluar el grado de 
movilidad de los capitales al igual que contar coo 
estimaciones confiables tanto de los flujos como 
de sus determinantes. La sabiduría convencional, 
al igual que muchas discusiones sobre política 
económica, supone que la movilidad de los capi-

• Del Departamento de Investigaciones Económicas del 
Banco de la República. las opiniones expresadas son respon. 
sabilidad exclusiva de los autores. Se agradecen los comen­
tarios de Alberto Carrasquilla y de los asistentes a los sem inarios 
del Banco de la República y Fedesarrollo . 

Roberto Steiner, Rodrigo Suescún y Fernando Me/o* 

tales en Colombia es muy alta; sin embargo, la 
evidencia empírica está lejos de ser concluyente y, 
en general , tiende a no validar las versiones mas 
fuertes de esta hipótesis. 

La evidencia proviene de investigaciones con va­
riados marcos de análisis, distinguiéndose por su 
número aquellas dentro del enfoque monetario de 
la balanza de pagos [(Montes y Candela, 1982; 
Fernández y Candela (1983), Kamas (1985) y 
Rennhack y Mondino (1989)]. Estos estudios su­
gieren ya sea la existencia de una movilidad im­
perfecta de capitales puesto que encuentran que el 
grado de sustituibilidad entre activos internos y 
externos parece ser bajo en el corto plazo o, en 
otro caso, no encuentran una relación entre los 
pasivos externos netos y la tasa de interés externa 
ajustada por las expectativas de devaluación . 

Correa (1984) estudia los determinantes de la cuenta 
de servicios de la balanza cambiaría; encuentra 
que el análisis estadístico no arroja resultados sa­
tisfactorios que permitan concluir cuál es el ver­
dadero efecto sobre los ingresos y egresos por 
concepto de servicios de variaciones en las tasas 
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de interés externas e internas o en las expectativas 
de devaluación. 

Otros estudios consideran a los diferenciales de 
rendimientos propiamente dichos como una medi­
da del grado de sustitución entre activos de diferentes 
países. Dentro de este enfoque pueden clasificarse 
los trabajos para el caso colombiano de Edwards 
(1985) y Edwards y Khan (1985), en los cuales se 
desarrolla un modelo empírico para analizar el 
comportamiento de las tasas nominales de interés 
en una economía semi-abierta, encontrando que 
una desviación entre la tasa interna de interés y la 
tasa de paridad se corrige en un 73% después de 1 O 
trimestres. Este resultado indicaría que el grado de 
integración financiera no es muy grande. 

Herrera (1991) realiza tres pruebas para medir el 
grado de integración financiera de la economía 
colombiana. La primera correlaciona la tasa de 
interés doméstica y la de paridad; la segunda es 
una prueba desarrollada por Feldstein y Horioka 
(1980) y Feldstein (1983), la cual relaciona la tasa 
de ahorro con la tasa de inversión; y la tercera es la 
desarrollada por Sachs (1983), en la cual se rela­
cionan la inversión y la cuenta corriente de la 
balanza de pagos. 

Con información de la regresión de cointegración 
de la primera prueba se puede deducir que en el 
largo plazo la elasticidad de la tasa de interés 
interna a la de paridad es baja, 0 .28, 
significativamente diferente de la unidad, caso en 
el cual habría perfecta integración financiera, en el 
largo plazo. En contraste con este resultado, la 
segunda prueba encuentra que la tasa de ahorro y 
la tasa de inversión no están relacionadas~ indi­
cando que una caída del ahorro no afecta la inver­
sión, en virtud a que el país puede endeudarse en 
el exterior. Este resultado indicaría que la movili­
dad de capitales es casi perfecta. La tercera prueba 
encuentra un resultado similar al anterior1

• 

El propósito del presente trabajo es analizar el 
tema de los flujos de capital utilizando un enfoque 
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alternativo. A partir de una prueba desarrollada 
por Gaab, et.al. (1986) mostramos que se cumple 
la condición de paridad entre la tasa de interés 
doméstica y la externa si la primera se corrige por 
la devaluación oficial recientemente observada. 
Este resultado debe ser interpretado con cuidado. 

Por lo general, las pruebas de paridad de intereses 
suponen una determinación de mercado de la tasa 
de cambio; si el diferencial corriente de tasas no­
minales de interés no es equivalente a las expec­
tativas que los agentes tienen acerca de la evolución 
futura del tipo de cambio, pueden surgir incentivos 
a arbitrar. En este caso, los movimientos de capital 
que se dan como consecuencias de ajustes en el 
portafolio, hacen que se restablezca la condición 
de paridad, ya sea a través de un cambio en las 
expectativas de devaluación o en las tasas de in­
terés. En este caso, el cumplimiento de la condición 
de paridad se logra gracias a los movimientos de 
capitales. 

Es posible pensar en otras interpretaciones de este 
resultado. Por ejemplo, con la prueba de Gabb, et.al. 
(1986) en un régimen de tasa de cambio intervenida 
oficialmente, el cumplimiento de la condición de 
paridad puede reflejar la decisión de las autoridades 
de evitar los flujos de capital. En ese caso, la paridad 
no se origina en la existencia de flujos; más bien, a 
través del cumplimiento de la condición de paridad 
de intereses, se pretende desestimular los movimien­
tos especulativos de capital. 

Otra interpretación alternativa es que bajo el su­
puesto de expectativas racionales, y en una situa­
ción donde las tasas de interés reales interna y 
externa son iguales y la condición de paridad de 

1 Numerosos estudios han criti cado la metodol ogía de 
Feldstein .y Horioka por no tener en cuenta en sus estimac io­
nes el sesgo de simultaneidad que surge de la endogeneidad 
de ambas variables. Por otra parte, según al gunos autores esta 
prueba es dificil de interpretar y resu lta paradóji ca, por cuan­
to· suele señalar que los países desarro llado s tienen re lativa­
mente más controles de capital o part icipan en mercados 
financieros menos integrados que países en desarrollo (véase 
Murphy, 1986 y Wong, 1990). 



poder de compra (PPP) se satisface, implícitamen­
te también se está satisfaciendo la condición de 
paridad nominal de intereses. De modo que esta 
interpretación sostendría que la condición de pari­
dad nominal de intereses se cumple porque en una 
situación de igualdad de tasas reales de interés, las 
autoridades cambiarías manejan la tasa de cambio 
nominal con el propósito de mantener constante el 
cambio real. En la medida en que la autoridad sea 
exitosa con este objetivo, el cumplimiento de la 
condición de paridad de intereses nominales tam­
poco está asociado necesariamente con movi­
mientos "especulativos" de capital. 

Puesto que para el caso colombiano la evidencia 
empírica en favor de la igualdad de tasas reales de 
interés o PPP es fragmentaria2

, se ha preferido 
acoger la interpretación basada en el manejo de la 
tasa de cambio para evitar flujos de capital. Ello 
implica que, de haber flujos de capital, y dado que 
las tasas nominales de interés son conocidas ex­
ante, tiene que ser cierto que la devaluación es­
perada por los agentes es diferente a la oficial que 
se estaba observando recientemente, y que asegu­
raba la condición de paridad de intereses. Estima­
mos los flujos de capital y mostramos que, efecti­
vamente, los mismos se pueden explicar satisfac­
toriamente como la respuesta de agentes raciona­
les a diferenciales en rentabilidades asociados con 
expectativas de (re) devaluación que se forman 
teniendo en cuenta el grado de (sub) sobrevaluación 
de la tasa de cambio reaP. 

A pesar de que el documento abarca un período~ 
de diez años, la lectura del mismo podría estar 
influenciada de manera determinante por discu-

2 En Correa (1992) se sugiere que la tasa real de interés 
interna se mueve con la externa, lo cual, claro está, no 
significa que se igualen en niveles en todo momento . 

3 La (sub) sobrevaluación se podría aproximar a través de la 
diferencia entre la tasa de cambio "negra" y la oficial. No 
hemos optado por esta medición en virtud a que es bien 
probable que durante el período bajo consideración la auto­
ridad haya tenido una influencia no despreciable sobre la 
evolución de la tasa de cambio "negra" . 

siones recientes en torno a la situación coyuntural 
en términos cambiarías y monetarios. Al respecto 
hacemos la salvedad de que en este trabajo no se 
discute el origen de los capitales que fluyen. Nos 
preocupamos de mostrar que hay motivaciones 
financieras que explican satisfactoriamente lamo­
vilidad de los mismos4

• 

El documento está organizado de la siguiente for­
ma. En la segunda sección se presenta el marco 
estadístico diseñado por Gaab, et.al. (1986) para 
examinar la hipótesis de paridad de intereses; se 
proponen metodologías alternativas de medición 
de la tasa de devaluación, y se realizan las pruebas 
propuestas. En la tercera se elabora una estimación 
de (la cota máxima de los) flujos de capital a partir 
de la descomposición de series de tiempo y se 
muestra que éstos pueden ser explicados satisfac­
toriamente por un diferencial de intereses que 
involucra desequilibrios en el nivel de la tasa de 
cambio real, o lo que es lo mismo, potenciales 
ganancias de capital. Finalmente, se presentan al­
gunas conclusiones. Adicionalmente, se incluye 
un anexo metodológico que ilustra extensamente 
la metodología de descomposición de una serie en 
sus componentes permanente y transitorio. 

11. LA CONDICION DE PARIDAD 

A. Formulación de las hipótesis 

El objetivo de esta sección es simple; se trata de 
estudiar la evidencia para el caso colombiano en 
relación con la validez de la condición de paridad 
de tasas de interés; utilizaremos el marco desa­
rrollado por Gaab, et.al. (1986) y que a continua­
ción resumimos. Este consiste de dos regresiones; 
a partir de sus coeficientes y correspondientes 
errores estándar es posible distinguir entre distin-

• Del mismo modo, no discutimos planteamientos recientes 
que han propuesto analizar el tema suponiendo que son los 
flujos de capital los que explican el diferencial de tasas de 
interés, en virtud al intento que hacen las autoridades por 
esterilizar el efecto monetario de las entradas de capital [véase 
O'Byrne (1991)] . 
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tas versiones (débil, fuerte y semi-fuerte) de la 
hipótesis de paridad entre las tasas de interés interna 
y externa. 

La versión fuerte, y más conocida de la condición 
de paridad, sostiene que la diferencia entre las 
tasas nominales de interés de activos denominados 
en distintas monedas debe ser igual, en cada mo­
mento del tiempo, a la tasa esperada de 
devaluación; esta condición tiene más probabili­
dad de cumplirse en ausencia de control de cam­
bios, riesgo de futuros controles, costos de infor­
mación, costos de transacción, riesgo de quiebra, 
etc. Formalmente, 

(1) E,(EI+l) = i,- i,* 

donde i, e i,* son las tasas nominales interna y 
externa de interés; E t+l es la tasa de devaluación 
durante el período de tenencia de los activos, es 
decir, entre el período t, cuando se compran, y el 
período t+ 1, cuando se maduran y liquidan. E

1 
re­

presenta las expectativas que los agentes tienen 
acerca de la evolución futura de la tasa de cambio 
en el momento de comprar los títulos, y las forman 
con base en la información disponible en t. 

La desviación en la condición de paridad, z,, se 
conoce en la literatura como el "premio por riesgo 
cambiario" 5

: 

(2) z, = i,- i,*- E,(Et+l) 

Si las expectativas no son racionales, el término z
1 

medirá adicionalmente el error sistemático d~ pre­
dicción. 

Considérese la siguiente ecuación, que posterior­
mente estimamos: 

(3) E 1 + 1 =~o+ ~1 (i1 - i1*) +vi+, 

• El cual, en sentido estricto, recoge las posibles 
implicaciones cambiarias de riesgos de todo tipo. 
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donde E
1
+

1 
es alguna medida de la tasa de 

devaluación y no de las expectativas de 
devaluación. Si tomamos el valor esperado de (3) 
condicionado a la información disponible en t 
obtenemos la versión ex-ante de la condición de 
paridad. El intercepto de la regresión (3), ~0, y la 
pendiente, ~ 1 , pueden expresarse así: 

(4) ~o= E(E,+,)- ~,E(it- i,*) 

cov(E 1 +1 • i,- i1*) 
(S) ~, = ------

var (i
1 

- i
1
*) 

donde cov y var son los operadores de covarianza 
y varianza y E(.) representa el valor esperado in­
condicional. 

La tasa de devaluación se puede descomponer en 
dos: un componente esperado (E,(E 

1 
+ 1 )) y otro no 

anticipado (E 
1 

+ 
1 

- E
1
(E 

1 
+ 

1
)), éste último no 

correlacionado con el diferencial de intereses (i,­

i,•): 

Si reemplazamos (6) en (S), podemos expresar ~ 1 
así: 

c~v (E,(E 1 + 1). i,- i1•) 

(7) ~1 = ------
var (i

1 
- i

1
*) 

Podemos formular tres hipótesis sobre el grado de 
integración financiera: 

1) Versión fuerte: la "prima de riesgo cambiario" 
es aproximadamente constante y cercana a cero; 
es decir, la condición de paridad (ecuación (1 )), se 
cumple en cada momento. 

Sustituyendo (1) en (7) obtenemos ~ 1 =1 . Si ade­
más utilizamos el teorema de la doble expectativa 
(E(E(X/Y)) = E(X); es decir, la media de las medias 
condicionales es la media), tenemos que: 



lo cual, en virtud de (4), implica que ~o= O. 

2) Versión semi-fuerte: esta hipótesis establece que 
a) la condición de paridad se cumple solo en 
promedio a través del tiempo; es decir, la tasa 
promedio de devaluación iguala el diferencial 
promedio de intereses, E( E,+ 

1
) = E(i, - i,*) y b) la 

prima de riesgo cambiario, z,, no es estrictamente 
constante; ésta es variable pero su variación es 
pequeña comparada, digamos, con la variación de 
la tasa esperada de devaluación : 

(9) var (z,) < var (E,(E,. ,)) 

Usando (2) y el literal a) es posible transformar (7) en 

(10) ~. = -------------

Es fácil ver que si en la expresión (1 O) hacemos 
~o> 1/2 entonces la condición (9) se cumple. Dado 
que se supone a), con la ecuación (4) se prueba que: 

(11) Po= (1 - 1\) E(i, - i,*) 

3) Versión débil: la condición de paridad solo se 
cumple en promedio a través del tiempo, E(E,. 

1
) = 

E(i, - i,*) y la prima de riesgo cambiaría, si bien 
tiene media cero, es muy volátil. En este caso, 
sobre ~o aplica la misma restricción que en (11 ), 
pero no hay restricción sobre la pendiente, ~ •. 

En el Cuadro 1 se resumen las condiciones sobre 
los parámetros para cada una de las versiones de la 
hipótesis de arbitraje de tasas de interés. Es claro 
que el cumplimiento de la versión débil está implí­
cito en el de la semi-fuerte y, en consecuencia, el 
de ambas si se satisface la fuerte. 

Dado que en la derivación de todas las hipótesis 
supusimos que la condición de paridad se cumplía 
en promedio a través del tiempo (es decir, supusi­
mos que el valor esperado del premio por riesgo 
cambiario era cero), para probar adicionalmente 
que la restricción sobre el intercepto se satisface 
en las versiones débil y semi-fuerte, necesi.tamos 
estimar una segunda regresión: 

(12) E,.,- (i,- i,*) =e+ ll,., 

donde e es el intercepto de la regresión y ll,., 
es el residuo con las propiedades clásicas. La 
variable del lado izquierdo es alguna medida 
de la devaluación después de descontado el 
diferencial de las tasas de interés, es decir, es 
una medida del tamaño del (negativo del) 
premio por riesgo cambiario . Esta regresión 
nos permite verificar el supuesto de que el 
valor esperado del premio por riesgo cambiario 
es cero. Si el término constante es cero, 
estadísticamente hablando, el diferencial pro­
medio de intereses es igual a la tasa promedio 
de devaluación, como postulan estas hipótesis. 

Para probar el cumplimiento o no de las distintas 
versiones, y consiguientemente para poder hacer 

Cuadro 1. RESTRICCIONES SOBRE LA REGRESION E, • 1 = ~o +~ 1 (i, • i,*) + v, •1 

Versión 

Fuerte 

Semi-fuerte 

Débil 

Intercepto 

~o= O 

~o= (1-~ 1 ) E(i1 - i1*) 

~o = (1-~ 1 ) E(i
1 

- i
1
*) 

Pendiente 

~1 = 1 

~1 > 1/2 

no restricción 
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inferencias sobre el "grado de movilidad de los 
capitales" o sobre la devaluación oficial, depen­
diendo de la interpretación que se haga de los 
resultados de la prueba, solo se necesita estimar 
las regresiones (3) y (12). Los únicos requerimien­
tos de información son el diferencial entre las tasas 
nominales de interés interna y externa y una medi­
da de la tasa de devaluación. Las tasas de interés 
relevantes son observadas; la devaluación perti­
nente no lo es. 

B. La tasa de devaluación 

Antes de estimar (3) y (12), discutiremos breve­
mente el cálculo de la devaluación entre dos pe­
ríodos consecutivos, necesario para estas estima­
ciones. No hay una medida única de la tasa de 
devaluación; incluso la escogencia de la conocida 
comúnmente como "observada", es arbitraria. Se 
podría escoger el equivalente anual de la 
devaluación del último mes, o del último trimestre 
o semestre; también se podrían tomar distintas 
medidas de devaluación sobre la tasa de cambio 
paralela. 

En este trabajo se optó, arbitrariamente, por esco­
ger dos medidas. La primera estima la tasa de 
devaluación como aquella necesaria para corregir 
el desequilibrio cambiaría (DEVAL 1), el cual defi­
nimos más adelante; la segunda mide la 
devaluación como el equivalente anual de la tasa 
de variación, para algún período, de la tasa de 
cambio oficial (DEVAL2). 

La primera alternativa la aproximamos como 
la devaluación requerida para corregir el 
desequilibrio cambiaría (DEVAL 1 ) . 
Específicamente, tomamos como devaluación 
nominal (DEVAL 1) aquella necesaria para que, 
dado el diferencial corriente entre las tasas de 
inflación en Colombia y E.U.,7t

1
-rt

1
*, la tasa de 

cambio real observada (TCR
0

) alcance su valor 
de equilibrio (TCR). La tasa de cambio real de 
equilibrio se calcula como en Agudelo (1991) 
y corresponde al componente permanente de 
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la serie trimestral calculada por el Banco de la 
República. La descomposición se realiza con 
base en la metodología de Beveridge y Nelson 6 

(véase Anexo). Forma 1 mente: 

TCRet 
(13) (1 + DEVAL 1

1
) = (1 + 1t

1
) ( --) 1 (1 + 1t

1
*) 

TCR
01 

Si la tasa de cambio (real observada) es considera­
da, de acuerdo con la metodología de descompo­
sición, igual a la de equilibrio, la devaluación 
nominal será igual al diferencial de inflaciones. De 
la misma forma, si la tasa de cambio real está 
subvaluada o sobrevaluada, la devaluación nomi­
nal es igual al diferencial de tasas de inflación 
ajustado por un factor que recoge el grado de 
desequilibrio cambiario. Dicho factor será peque­
ño si la subvaluación (TCR0 > TCR) es grande, lo 
cual implica que la devaluación nominal será infe­
rior al diferencial de inflaciones. 

La segunda medida (DEVAL2) proviene de la 
anualización de la devaluación oficial del último 
mes del respectivo trimestre. En el Cuadro 2 apa­
recen las dos series: en la primera columna la 
tasa de devaluación se calcula de acuerdo con 
(13); en la segunda, se presenta la mencionada 
anual ización. 

6 La metodología de descomposición de Beveridge y N el son 
descompone una serie en dos componentes, uno, el perma· 
nente y el otro, el transitorio . El componente permanente es 
una serie no estacionaria, integrada de orden uno; es deci r, se 
requiere diferenciar la serie una vez para obtener una serie 
estacionaria. El componente transitorio es una serie estac io­
naria, o integrada o e orden cero, con media cero. Entre otras 
propiedades, una serie estacionaria fluctúa alrededor de su 
media, su varianza es finita y ex ibe lo que se llama " reversión" 
hacia su media. La serie no estacio naria no rev ier te hacia su 
media. Cualquier choque al proceso generador de la serie 
afecta permanentemente el nivel de la serie. Una serie integrada 
de orden uno ti ene un comportamiento suavizado y una 
tendencia persistente a crecer o a caer a través del tiempo­
imagínese la serie del nivel de precios- mientras que un 
ejemplo de una serie estacionaria es una serie ruido blanco­
imagínese la serie de cambios en las tasa de interés. 



Cuadro 2. MEDIDAS DE LA TASA DE 
DEVALUACION (Porcentajes) 

Trimestre 

1981 :04 
1982:01 
1982:02 
1982:03 
1982:04 
1983:01 
1983:02 
1983:03 
1983:04 
1984:01 
1984:02 
1984:03 
1984:04 
1985:01 
1985:02 
1985:03 
1985:04 
1986:01 
1986:02 
1986:03 
1986:04 
1987:01 
1987:02 
1987:03 
1987:04 
1988:01 
1988:02 
1988:03 
1988:04 
1989:01 
1989:02 
1989:03 
1989:04 
1990:01 
1990:02 
1990:03 
1990:04 
1991 :01 
1991 :02 
1991:03 
1991:04 

DEVAL1 

46.0 
48.3 
48 .9 
53.9 
51 .6 
56.6 
54.4 
50.9 
49.3 
45 .0 
46 .1 
42.7 
42 .2 
44.6 
48 .3 
39.0 
30.2 
32 .1 
17.8 
16.0 
18.7 
17.2 
23.1 
20 .0 
17.1 
20.4 
22.5 
24.7 
24.5 
26 .1 
22.1 
24.5 
19.8 
22.2 
19.4 
11 .1 

6.4 
14.8 
17.6 
18.6 
22.8 

DEVAL2 

22.3 
16.4 
16.8 
17.2 
25.5 
25.3 
25.5 
28.5 
28.3 
28.3 
26 .2 
28 .3 
28.3 
82.5 
43.1 
57.2 
48.3 
25.8 
22.9 
33 .1 
27.3 
25 .6 
21.4 
17.7 
16.9 
32 .3 
28 .2 
28 .2 
24.0 
28 .9 
29.2 
28.9 
31.4 
35.8 
29 .7 
23.4 
29.7 
21 .8 
22 .3 
31 .7 
26.2 

Las dos series presentan importantes diferen­
cias. Destacamos la discrepancia que se da 
entre 1981 y 1985 y la que se sucede casi en 

forma continua desde 1987. El primer período 
corresponde a una época de cambio real 
sobrevaluado; la definición que nosotros suge­
rimos arroja una mayor devaluación que la que 
calcula la medición mas usual. Por otra parte , 
una vez consolidada la corrección de la 
sobrevaluación hacia 1987, la versión que 
proponemos muestra una devaluación inferior 
a la que estaban llevando a cabo las autorida­
d~s, fenómeno que es especialmente manifies­
to a partir del segundo semestre de 1990. 7 

C. Resultados 

Procedemos a aplicar la metodología diseñada en 
II.A., utilizando las dos medidas de devaluación 
propuestas en 11.8, la tasa de interés de los CDTs a 
90 días y la tasa LIBOR a tres meses. Usando la 
técnica de mínimos cuadrados ordinarios se esti­
mó primero la ecuación (12) para el período 
1981 :111-1991 :1, habiendo definido la variable del 
lado izquierdo como: 

(14) DEVALDij
1 
= DEVALj

1
- (i

1
- i

1
*); )=1 ,2 

En el Cuadro 3 se presentan los resultados. Cuan­
do se utilizó como variable dependiente la tasa de 
devaluación que tiene en cuenta el desequilibrio 
cambiario (DEVAL 1 para calcular DEVALDil) se 
encontró que el intercepto de la regresión (e) era 
estadísticamente diferente de cero. Esto significa 
que ni aún en términos promedios a través del 
tiempo la condición de paridad se cumple. El valor 
promedio de la tasa de devaluación no es igual al 
valor promedio de los diferenciales de tasas no­
minales de interés durante un período tan largo 
como la década de los ochenta; el "premio por 
riesgo cambiario" no ha sido, en promedio a través 
del tiempo, ni constante ni cercano a cero. Estos 
resultados fueron robustos cuandÓ, con base en las 

7 Para capturar el cambio estructural que sugieren las series 
en 1985 y 1986, en algunas de las estimaciones se introdujo 
una variable dicótoma para cada definición de devaluación . 
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Cuadro 3. ESTIMACIONES DEL INTERCEPTO 
DE LA ECUACION (12) 

Variable 
Depend lente Periodo C Estadlstlco 

DEVALDI1 1981.2-1991.1 
1981 .1-1985.4 
1986.1-1991 .1 

DEVALDI2 1981.1-1991 .1 
1981 .1-1985.4 
1986.1-1991.1 

DEVALDI1=DEVAL 1 - (i
1

- i
1
*) 

DEVALDI2=DEVAL2- (i
1

- i
1
*) 

11 .39 
12.89 

-12.92 

0.84 
-0.20 
1.63 

• Significativo al 5%. Pruebas t de una cola. 

t 

5.6. 
13.6. 
-4.6 • 

0.7 
-0.09 

1.4 

pruebas de cambio estructural CUSUM SQUARED8 , 

se reestimó la ecuación para los períodos muestrales 
1981 :111, 1985 IV y 1986 1-1991 1 y cuando se 
excluyó la variable dicótoma. 

Cuando se utilizó DEVAL2 (en DEVALDI2) se ob­
tuvo, en cambio, que el intercepto no era 

• El CUSUM SQUARED es un test basado en la construc­
ción de residuales recursivos obtenidos a partir de los resi­
duos de un modelo de regresión que va adicionando una a 
una las observaciones y que comienza con una estimación 
inicial que incluye solo k de las n observaciones. El estadístico 
S se construye, para cada t, de la siguiente forma: 

t 

~ W;, 
k+1 

s, = t=k+1, ... ,n 

donde W; es el último residuo de una regresión parcial que 
incluye i-1 observaciones, i ~K. E [S,] es aproxima¿amente (t­
k)/(n -k). Bajo la hipótesis nula se plantea que el vector de 
coeficientes es constante en el período de tiempo estudiado. 
Bicho test no requiere una especificación a priori del momento 
en que puede haberse llevado a cabo un cambio estructural. 
El test se lleva a cabo graficando las bandas de confianza 
construidas para E[S,] y S, contra t. Movimientos de S, fuera del 
intervalo de confianza sugieren inestabilidad en los par{imetros 
de la regresión [ver Green (1990)]. 
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estadísticamente diferente de cero. Este resultado 
continuó siendo válido cuando la muestra se divi­
dió en dos subperíodos y cuando se excluyó la 
variable dicótoma.9 Podemos concluir que cuando 
la tasa de devaluación se mide con base en la 
anualización de la devaluación oficial reciente­
mente observada, la versión débil de la condición 
de paridad de intereses no puede rechazarse a los 
niveles convencionales de significancia. 

Para determinar si versiones más fuertes de la 
condición de paridad no se pueden rechazar, de­
bemos hacer uso de la regresión (3). En el Cuadro 
4 se presentan primero los resultados con la tasa 
de devaluación DEVAL 1; en sentido estricto no se 
debería practicar esta prueba debido a que versio­
nes más fuertes de la condición de paridad presu­
ponen el cumplimiento de las más débiles, y como 
vimos, con esta medición, la versión más débil no 
puede dejar de rechazarse . 

Los resultados interesantes se obtienen con 
DEVAL2. La pendiente de la regr.esión es 0.86, 
estadísticamente diferente de cero y mayor que 
1/2. Por lo tanto, la versión semi-fuerte no se 
puede rechazar. La evidencia estadística es consis­
tente con la condición de paridad cumpliéndose 
en promedio a través del tiempo y con un "premio 
por riesgo cambiaría" no constante pero con 
varianza inferior a la varianza de la tasa esperada 
de devaluación. 

La versión más fuerte de la condición de paridad 
requeriría, por su parte, que el intercepto fuera 
cero y la pendiente uno. Ninguna de éstas hipó­
tesis puede rechazarse (Cuadro 4). En consecuen­
cia, la versión fuerte, según la cual el "premio" 

9 No se descarta la posibilidad de que durante algunos 
cortos subperíodos este resultado no se sostenga. En particu­
lar, hemos recibido comentarios en el sentido de que para el 
período de "corrección cambiaria" de mediados de la década 
pasada sería sorprendente encontrar que se cumple la condi­
ción- de paridad. Consideramos que los resultados de las 
pruebas de estabilidad reportados en el texto son garantía de 
que la interpretación que hacemos en el texto es correcta. 



Cuadro 4. COEFICIENTES ESTIMADOS PARA LA ECUACION (3) 

Variable Período ~o Estadístico t ~1 Estadístico t Estadístico t 
Dependiente Ho: ~o= O Ho: ~1 =O Ho: ~1 = 1 

DEVAL 1 81.1-91 .1 26.2 
81 .1-85.4 27.6 
86 .1-91 .1 10.1 

DEVAL2 81.2-91 .1 4.3 

* Significativo al 5%. Pruebas t de una cola. 

es casi constante y próximo a cero, no puede 
rechazarse. 

En conclusión , las pruebas desarrolladas en esta 
sección sugieren el cumplimiento de la versión 
fuerte de paridad de intereses. Una posible inter­
pretación de este resultado, si bien no la única 
como mencionamos en la introducción, es que en 
la determinación de la devaluación, las autorida­
des han tratado de cubrir el diferencial de tasas de 
interés. Ello se desprende del hecho de que si la 
devaluación la medimos a partir de la anualización 
del comportamiento reciente de la tasa de cambio 
oficial , no se puede rechazar la hipótesis de cober­
tura de tasas de interés. 

111. FLUJOS DE CAPITAL Y EL DIFERENCIAL 
DE TASAS DE INTERES 

A. Flujos de Capital 

En la sección anterior presentamos evidencia sugi­
riendo que no puede descartarse el hecho empíri­
co de que durante la década de los ochenta impe­
ró la llamada versión fuerte de la condición de 
paridad de intereses, si se corrige la tasa de interés 
externa por la devaluación oficial recientemente 
observada. La interpretación que damos a este 
resultado en un régimen de tasa de cambio admi­
nistrada, implicaría que si se dan flujos de capital, 
tiene que ser cierto que la devaluación que los 
agentes estaban esperando es diferente de aquella 

2.7. 0.39 1.00 
3.4 . 0.37 1.00 
0.8 

0.4 

0.14 0.29 

0.86 1.92 • -0.32 

que en ese momento estaba llevando a cabo la 
autoridad; de lo contrario, implicaría que se dan 
flujos de capital a pesar de que los inversion istas 
serían indiferentes entre las alternativas de invertir 
en Colombia o en el exterior. 

Procedemos ahora a estimar los flujos de capital , 
variable que en un régimen de control de cambios 
no es observable. Distintos autores han utilizado 
diversos métodos de aproximación al problema10

; 

en este trabajo proponemos una metodología dife­
rente. 

En razón a aspectos institucionales, durante er 
período en consideración, en Colombia los flujos 
de capital se llevan a cabo a través de alteraciones 
en el verdadero valor de aquellas operaciones de 
cambio que sí son permitidas. En particular, e.s 
razonable pensar que los agentes económicos 
sobrefacturan sus ingresos de divisas y/o 
subfacturan sus egresos si hay razones financieras 
que creen un incentivo para ingresar capitales al 
país. 

10 Herrera (1991 ) usa dos medidas alternativas . Ambas se 
basan en estadfsticas de la balanza de pagos; una incluye los 
rubros de viajes, otros bienes, servicios y rentas, transferen­
cias y errores y om isiones; la otra incluye el movimiento de 
capital pr ivado de corto plazo más los errores y omisiones. 
Edwards (1991) usa las reservas internacionales netas como 
variable "proxy" de los flujos de capital. 
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Dentro de los ingresos de divisas cuyo registro 
puede ser alterado para efectuar movimientos de 
capital hemos considerado las exportaciones me­
nores, los ingresos personales, las transferencias y 
el turismo, .según la clasificación que el Banco de 
la República hace de la balanza cambiaria11

• De 
igual forma, se ha considerado la posibilidad de 
que a través de la totalidad de las importaciones de 
bienes se den flujos de capital. En virtud de lo 
anterior, en este trabajo adoptamos como definición 
de flujos especulativos de capital (FLUJOS

1
) la suma, 

o más exactamente, la diferencia entre el compo­
nente transitorio de los mencionados ingresos y el 
componente transitorio de las importaciones de la 
balanza cambiaria .12 

La descomposición de la parte transitoria de las 
series se hizo utilizando la metodología de 
Beveridge y Nelson (ver anexo). Los resultados se 
presentan en el Cuadro 5 y en los Gráficos 1 y 2. 
Allí se destaca lo siguiente: (i) la evolución del 
componente transitorio de los ingresos cambiarios 
está dominada principalmente por el componente 
transitorio de los ingresos cambiarios (ingresos 
personales, transferencias y turismo) diferentes a 
los provenientes de exportaciones menores; (ii) 
entre 1981 y 1984 se presenta una importante 
salida de capitales especulativos; (iii) desde que se 
inicia la corrección de la subvaluación cambiaria, 
se ha presentado una casi que continua entrada de • 
capitales, con excepción del año 1990; (iv) el 

11 Por lo tanto, no co nsideramos la posibilidad de que flujos 
especulativos se escondan detrás de las exportaciones de 
petróleo, café y carbón ni de los movimientos de 
endeudamiento externo e inversión extranjera que requieren 
de algún tipo de registro oficial. 

12 En tanto las series de ingresos y egresos cambiarios 
poseen movimientos transitorios propios, la variable que acá 
denominamos FLUJOS, debe entenderse como un "proxy" de 
la cota máxima de los movimientos de capital. El componente 
transitorio de una serie cambiaria con seguridad incluye tanto 
elementos especulativos como elementos transitorios de la 
serie misma. Por ejemplo, un aumento transitorio en el ingre­
so, bien puede dar origen a un incremento transitorio en las 
importaciones, de manera tal que la parte temporal de dicha 
serie involucrará necesariamente tanto importaciones de ca­
rácter temporal como flujos de capital. 
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Gráfico 1.1 COMPONENTE TRANSITORIO DE 
INGRESOS CAMBIARlOS TOTALES 
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Gráfico 1.2 COMPONENTE TRANSITORIO DE 
EXPORTACIONES MENORES 
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Gráfico 1.3 COMPONENTE TRANSITORIO DE 
OTROS INGRESOS CAMBIARlOS 
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Cuadro 5. DESCOMPOSICION DE BEVERIDGE Y NELSON PARA LAS IMPORTACIONES Y 
ALGUNOS INGRESOS CAMBIARlOS (Millones US$) 

lngr. Cambiarlos Importaciones 

Trimestre Serie Componente Serie Componente Flujos* 
Transitorio Transitorio 

1981 :04 706.4 -120.5 931.42 1.8 -122.3 
1982:01 563.6 31.7 85.7.9 46 .0 -14.4 
1982:02 471 .4 -30.3 859.9 27.4 -57.7 
1982:03 413.8 -18.5 878.0 14.9 -33.4 
1982:04 490.8 -81.4 717.8 98 .6 -180.0 
1983:01 334.0 -40.0 817.4 12.2 -52.2 
1983:02 324.0 -53.8 681 .5 81.4 -135.2 
1983:03 355.0 -39.5 848.2 -35 .1 -4.4 
1983:04 416.5 -44.7 758.8 50 .5 -95.1 
1984:01 366.3 16.9 884.6 -64.7 81.6 
1984:02 349.8 17.3 680.1 69.9 -52.6 
1984:03 363.6 2.7 864.7 -85 .8 88.5 
1984:04 394.7 -14.0 598.1 104.4 -118.4 
1985:01 441 .3 13.9 564.6 64.7 -50.8 
1985:02 427.0 44.1 550.7 76.9 -32.9 
1985:03 478.2 44.8 581 .1 34.5 10.3 
1985:04 479.2 49 .2 560.2 67. 6 -18.5 
1986:01 518.8 31 .2 642.9 -1 1.5 42.7 
1986:02 575.4 58 .1 680.2 -40.5 98.6 
1986:03 657.1 77.2 796.1 -1 03.3 180.5 
1986:04 653.3 101.7 689.9 -16.9 118.7 
1987:01 679.5 85.7 737.2 -64.3 150.0 
1987:02 766.3 80.7 700.6 -18.3 99 .0 
1987:03 806.1 76 .5 797.7 -60.5 137.1 
1987:04 894.0 100.2 776.9 -0.8 101 .0 
1988:01 725.5 84.0 882.1 -72 .9 156.9 
1988:02 862.6 5.0 867.0 -42.0 47.1 
1988:03 977.3 49 .5 936.5 -86.4 135.9 
1988:04 959.9 50.0 838.4 -2.2 52.2 
1989:01 898.1 92.8 1002.5 -104.4 197.2 
1989:02 1148.4 74.4 1036.6 -65.6 140.0 
1989:03 1055.2 87.6 933.2 1.9 85 .7 
1989:04 1062.6 45.8 922.5 0.1 45 .6 
1990:01 742.3 25 .5 993.0 -53.6 79 .1 
1990:02 882.5 -127.0 863.0 51.4 -178.4 
1990:03 937.5 -76.9 901 .3 26 .5 -103.4 
1990:04 1025.7 -47.8 996.7 -30.7 -17.1 
1991 :01 1290.4 180.7 1243.2 -154.7 335.4 
1991 :02 1402.4 314.7 1058.2 9.4 305.3 
1991 :03 1301.5 263.5 916.7 23 .0 240.5 
1991 :04 1294.3 163.6 1210.0 -167. 0 330.5 

• Diferencia entre los componentes transitorios de ingreso cambiario e importaciones . 
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Gráfico 2. COMPONENTE TRANSITORIO DE 
IMPORTACIONES 
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monto de entradas de capital especulativo que se 
dió en el año de 1991 no tiene antecedente recien­
te; su cota máxima alcanzó alrededor de US$1.200 
millones. 

B. Determinantes de los Flujos de Capital: 

La mayoría de los trabajos reseñados [en particu­
lar, Correa (1984), Herrera (1991) y Edwards (1991 )) 
han sugerido que los flujos de capital dependen 
tanto del diferencial de rentabilidades como de 
alguna medida del desequilibrio cambiaría, o de 
la tasa de cambio real. El desequilibrio se relacio­
na con el hecho de que la tasa de cambio en 
cualquier momento dado puede diferir de su valor 
de equilibrio. Adicionalmente, en el cálculo del 
diferencial de intereses, las expectativas de 
devaluación se aproximan con la devaluación ofi­
cial observada. 

La justificación para la inclusión de las variables 
explicativas recién mencionadas se encuentra, por 
ejemplo, en Herrera (1991) y Edwards (1991 ). En 
relación con las expectativas de devaluación que 
son i.guales a la devaluación oficial observada en 
el respectivo mes, se afirma que ello "corresponde 
a la devaluación esperada en un marco de expec­
tativas racionales sin incertidumbre". En cuanto a 
la medida de desequilibrio cambiaría, su inclusión 
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se justifica en razón a que ello permite capturar el 
hecho de que, por ejemplo, en una situación de 
sobrevaluación los agentes reconocen su carácter 
transitorio y anticipan su corrección a través de 
una devaluación, razón por la cual fugan capitales. 

Tomados en forma independiente, los argumentos 
que justifican la inclusión de estas variables expli­
cativas son válidos; sin embargo, al incluirlos con­
juntamente se puede estar cometiendo un error de 
especificación. Al fin y al cabo, implicaría que a 
pesar de que el cambio esté subvaluado, agentes 
racionales no incorporan dicha observación en la 
formulación de sus expectativas de devaluación, 
las cuales dependen exclusivamente de la 
devaluación oficial observada. Es decir, la correc­
ción cambiaría esperada implícita en el término 
"diferencial cambiaría" puede no coincidir con la 
corrección esperada que se incorpora en el dife­
rencial de interés. 

A diferencia de la lectura usual de las pruebas de 
paridad de intereses, nuestra interpretáción de los 
resultados obtenidos en II.C. nos permitió adelan­
tar la hipótesis de que el diferencial de rendimien­
tos que resulta de corregir la tasa de interés externa 
por la devaluación oficial reciente, no se constituyó 
durante la década de los ochenta en un estímulo 
para que los inversionistas consistentemente reali­
zaran ganancias a través de arbitraje y, en conse­
cuencia, cambiaran la composición de monedas 
de su portafolio. Teniendo en cuenta este resulta­
do y cuidándonos de no incurrir en el mencionado 
error de especificación, los movimientos de capi­
tal especulativos se pueden ver simplemente como 
una decisión de los inversionistas ante la posibili­
dad de obtener ganancias de capital. 

La autoridad cambiaría colombiana puede estar 
administrando la tasa de devaluación para que se 
cumpla la condición de paridad de intereses, y 
evitar así el arbitraje el cual puede tener importan­
tes efectos sobre los presupuestos monetarios; sin 
embargo, esta política puede ser inconsistente con 
la condición de paridad del poder de compra. Una 



elevada tasa de devaluación que asegura la pari­
dad de intereses puede llevar a que la tasa de 
cambio real supere su nivel de equilibrio, lo cual 
puede ser interpretado como transitorio e 
insostenible por los inversionistas y, por lo tanto, 
como una potencial fuente de ganancias de capi­
tal. La paridad de intereses que se desprende de 
utilizar la devaluación oficial, le asegura al 
inversionista que no pierde nada si ~n esta situación 
cambia la composición de su portafolio en favor 
de activos financieros denominados en pesos, 
mieJltras el desequilibrio cambiario le brinda el 
incentivo de obtener ganancias de capital a través 
de una revaluación del cambio, cuando la autori­
dad decida corregir el desequilibrio causado. 

Una forma de medir el incentivo a traer capitales 
en presencia de paridad de intereses (DIDEVAL) 
proviene de la diferencia entre la tasa de 
devaluación observada del tipo de cambio oficial 
(DEVAL2) y la tasa nominal de devaluación reque­
rida para corregir el desequilibrio cambiario 
(DEVAL1): 

(15) DIDEVAL
1 
= DEVAL2

1
- DEVAL 1

1 

DIDEVAL mide potenciales ganancias (o pérdidas) 
de capital. Dicha diferencia de devaluaciones mide 
lo que el inversionista podría ganar o perder cuan­
do la autoridad se separe de la paridad de intereses 
y decida corregir el desequilibrio cambiario. 
Nuestro argumento sostiene que esta variable debe 
explicar buena parte de la varianza de los movi­
mientos especulativos de capital durante la déca­
da de los ochenta; es de esperar que el coeficiente 
de la regresión que relaciona los flujos de capital 
(donde un valor positivo para esta variable repre­
senta una entrada de capitales al país) con DIDEVAL 
sea positivo. 

Una segunda implicación de nuestro argumento es 
que en una regresión para los flujos de capital, el 
diferencial de tasas de interés DIFER1 (en el cual se 
utiliza como "proxy" de la devaluación esperada 
DEVAL 1) debe resultar significativo porque dicha 

variable incorpora las potenciales ganancias de 
capital. Por otro lado, DIFER2, el diferencial de 
intereses calculado con la devaluación oficial ob­
servada, no debe explicar los flujos de capital 
porque, de acuerdo con los resultados de la sec­
ción 11 , los inversionistas eran indiferentes entre 
mantener su portafolio en Colombia o en el exte­
rior y por lo tanto, el diferencial no constituyó un 
estímulo sistemático para que ellos cambiaran la 
composición por monedas de su portafolio 

Las dos medidas citadas del diferencial de intere­
ses (DIFER1 y DIFER2) se obtuvieron a partir de la 
siguiente fórmula : 

(16)DIFERj, = 
1 

- 1 X 100; j=1,2 
[ 

1 + i J 
(1 + i,*) (1 + DEVALj,) 

En los Gráficos 3 y 4 se muestra la relación entre 
los flujos de capital y los diferenciales de intereses. 
Se observa que hay una relación mucho mas estre­
cha cuando el diferencial se mide usando la 
devaluación requerida para corregir el desequilibrio 
cambiario. 

En los Cuadros 6 a 8 se presentan los resultados 
de las regresiones que relacionan los flujos espe­
culativos (FLUJOS), por un lado, con los valores 

Gráfico 3. FLUJOS DE CAPITAL Y TASA 
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Gráfico 4. FLUJOS DE CAPITAL Y TASA 
DIFER2 1981.4 • 1991.4 
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rezagados de la diferencia en devaluaciones 
(DIDEVAL) o los diferenciales de interés (DIFERl y 
DIFER2), por el otro. En el Cuadro 6 se incluye 
DIDEVAL como variable explicativa; los resultados 
estadísticos confirman el análisis que veníamos ha­
ciendo, según el cual las posibles ganancias de ca­
pital explican buena parte de los movimientos de 
capital; el coeficiente de esta variable tiene el signo 
esperado y es significativo. Incluyendo únicamente 
la variable que mide las posibles ganancias de capi­
tal, se explica cerca del 44% de la varianza de los 
flujos de capital; el resto de la varianza puede 
interpretarse como la del componente transitorio neto 
propio de las series de exportaciones e importacio­
nes, el cual, obviamente, no tiene por qué estar 
asociado con movimientos especulativos de capital. 

Cuadro 6. DETERMINANTES DE LOS FLUdOS 

Variable Coeficiente Error Estad lstico 
Estándar T 

e 55.353 20.164 2.745 
DIDEVAL(-1) 2.822 1033 2.733 
AR(1) 0.588 0.163 3.616 
AR(3) -0.442 0.178 -2.485 

R2 0.435 Observaciones: 37 
Durbin - Watson 2.138 Rango: 1982.4-1991 .4 
Estadístico F 8.471 
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En los Cuadros 7 y 8 se presenta la evidencia en 
favor de la segunda implicación observable de 
nuestro argumento. En el Cuadro 7 se muestran 
los resultados de la regresión de los flujos de 
capital en función del diferencial de intereses in ­
terno y externo, DIFERl , en el cual se usó como 
proxy de la tasa esperada de devaluación DEVAL 1. 

Cuadro 7. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS 

Variable Coeficiente Error Estad lstico 
Estándar T 

e 75.560 17.453 4.329 
DIFER1 6.108 1.489 4.101 
AR(1) 0.431 0.159 2.706 
AR(3) -0.422 0.167 -2.525 

R2 0.433 Observaciones: 38 
Durbin - Watson 2.016 Rango :1982.3-1991.4 
Estadístico F 10.414 

Los resultados son de nuevo muy satisfactorios. 
Este diferencial de intereses exp lica cerca del 48% 
de la varianza de la variable proxy de los flujos 
de capital que hemos construido . Esta evidencia 
confirma la hipótesis de que la variable relevante 
para explicar los movimientos especulativos, du­
rante el período muestra! , son las posibles ganan­
cias de capital que surgen de los desequilibrios 
cambiarios. 

Cuadro 8. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS 

Variable Coeficiente Error Estadlstico 
Estándar T 

e 79.433 33.023 2.405 
DIFER2 2.454 2.878 0.853 
MA(2) 0.342 0.193 1.774 
AR(1) 0.462 0.165 2.803 

R2 0.429 Observaciones: 38 
Durbin - Watson 1.94 Rango :1982.3-1991.4 
Estadístico F 8.51 



Por el contrario, cuando usamos como devaluación 
esperada la devaluación efectivamente observada 
(DEVAL2 en DIFER2), los resultados estadísticos se 
deterioran; la correspondiente regresión se presen­
ta en el Cuadro 8. 

La evidencia muestra que el diferencial de intere­
ses como comúnmente se calcula no tiene una 
relación estadísticamente significativa sobre los 
flujos de capital. Este diferencial no se ha consti­
tuido en un estímulo financiero para que los agen­
tes, a través del arbitraje, exploten oportunidades 
de ganancia. 

El mismo ejercicio se repitió utilizando tasas 
activas del interés en lugar de tasas pasivas. En 
este caso, la muestra va desde el primer trimes­
tre de 1987, cuando se inicia la encuesta de 
tasas de colocación del sector financiero, hasta 
el cuarto trimestre de 1991. Los resultados se 
sostienen. El diferencial de tasas activas tiene 
un efecto estadísticamente significativo sobre 
los flujos cuando se usa DEVAL 1 como proxy 
de las expectativas de devaluación (Cuadro 9), 
mientras que el diferencial medido con DEVAL2 
no res u Ita s ign i fi cativo (resultado no reporta­
do) . 

Cuadro 9. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS 

Variable Coeficiente 

DIFER1 (ACT)(-1 )11 .476 
AR(1) 0.635 
AR(3) -0.357 

R2 0.504 
Durbin - Watson 2.139 
Estadístico F 8.631 

Error 
Estándar 

2.824 
0.200 
0.199 

Estadlstico 
T 

4.064 
3.173 

-1.787 

Observaciones: 20 
Rango :1 987.1-1991.4 

IV. CONCLUSIONES 

Este documento presenta alguna evidencia que 
ayuda a entender mejor el fenómeno reciente de 
movimientos especulativos de capital hacia Co­
lombia. La interpretación normalmente aceptada la 
podemos resumir citando a Edwards (1991 ): " Existe 
consenso en que las altas tasas de interés observa­
das a · partir de mediados de 1 990 han atraído 
capitales a Colombia, ayudando a producir la 
acumulación de reservas de los dos últimos años ... 
el diferencial de tasas ha jugado un papel funda­
mental en la acumulación de reservas" (pág. 6) . 

En el documento tratamos de mostrar que es mas 
sistemática la relación entre los flujos de capital y 
las ganancias potenciales que surgen de los 
desequilibrios en la tasa de cambio real . La razón 
es que las autoridades ajustan la tasa de cambio 
nominal para tratar de no perder control sobre los 
agregados monetarios, desestimulando el arbitraje 
de intereses. Sin embargo, esta política de 
devaluación no tiene por que ser consistente con 
la paridad del poder de compra del peso. La tasa 
de cambio real se puede desequilibrar; la perspec­
tiva de una eventual corrección de desequilibrio 
genera potenciales ganancias de capital . 

Un corolario de lo anterior es que si se está en una 
situación de subvaluación cambiaria, acelerar la 
devaluación nominal puede cerrar el diferencial 
de tasas de interés que observan las autoridades, 
pero con seguridad aumenta el diferencial que 
está estimulando la entrada de capitales, pues des­
equilibra aún mas el cambio real 13. 

13 Por lo tanto, la aceleración de la devaluac ión debe 
justificarse en la necesi dad de proveer estímulos comerciales. 
El natural conflicto entre esta po lítica y la disminución de los 
flujos de capi tal es la esencia detrás de las connotaciones de 
inestabilidad dinámica del trabajo de Rodríguez (198 1 ), 
mencionado al ini cio del trabajo. 
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ANEXO: DESCOMPOSICION DE BEVERIDGE Y NELSON 

1. Metodología 

Bajo la metodología propuesta por Beveridge­
Nelson (B-N) se puede descomponer una serie en 
un componente transitorio y otro permanente. La 
primera diferencia de la serie (o de su logaritmo) 
debe seguir un proceso estacionario y poseer una 
representación ARMA. Es decir, la serie debe ser 
integrada de orden 1. 

B-N muestran que el componente permanente co­
rresponde a una caminata aleatoria con intercepto, 
mientras que el transitorio sigue un proceso estacio­
nario, el cual puede ser estimado como la diferencia 
entre el componente permanente y los·valores obser­
vados de la serie (B-N, 1981 pág. 157). 

Dada una serie (o su logaritmo) Z
1 
generada por un 

proceso ARIMA(p, 1 ,q): 

(1-(j>1 B - (j>lB2 -... -(j>PBP) (Zt- zt-1) = 
~ + (1-S1B- S2B2- .. . - eqBq) E, 

donde Bes el operador de rezago tal que BZ
1 

=Z,_
1 

y E 1 es una serie que sigue un proceso ruido blan­
co. Miller (1988) muestra que el componente per­
manente Z

1 
puede ser expresado como: 

- ~ e. 1 - t 4>8; 
1 1 

i = 1 i = 1 

z = t . zt 

- t 4>; - t e.Bi 
1 

i = 1 i = 1 

2. Descomposición Beverldge-Nelson para in­
gresos y egresos cambiarlos 

Antes de aplicar la metodología propuesta por B-N 
y Miller, se identificaron las transformaciones ne­
cesarias para obtener una serie estacionaria 
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(logaritmo y/o diferenciación) para poder estimar 
un modelo ARIMA. 

2.1. Transformación logarítmica 

Para conocer si los datos requerían de una trans­
formación logarítmica, se aplicó el procedimiento 
sugerido por Guerrero (1990), en~l cual se regresa 
Sh en funció.!:J de una constante y~ para h=1 , .. . ,H, 
donde Sh y~ corresponden a los logaritmos de la 
varianza y media en el año h de la variable y Hes 
el número total de años en la muestra. 

Guerrero muestra que el exponente (LAMBDA) al 
cual debe estar elevada la variable para estabilizar 
su varianza, está dado por uno menos la esti~­
ción por mínimos cuadrados del coeficiente de Z

1
• 

Los resultados obtenidos mediante este procedi­
miento fueron: 

Ingresos Cambiarios Importaciones 

LAMBDA STO LAMBDA STO 

0.04 0.3 5 -0.35 0.95 

Esto indica que la transformación logarítmica pue­
de ser utilizada en estas series, puesto que los 
valores estimados de LAMBDA dentro de un in­
tervalo de confianza del 95% (LAMBDA ± 2.26 
STO) contienen a cero14. 

2.2 Diferenciaciones 

Con ·el objeto de evaluar la presenc ia de una 
raíz unitaria en las series analizadas (o sus 

,. Es de anotar que como el intervalo de confianza de 
LAMBDA para importaciones también contiene a uno, se 
podría indicar que no es necesaria ningún tipo de tranformación 
para estabilizar varianza, pero debido a que el valor estimado 
está más cercano a cero se adoptó la transformación logaritmo. 



logaritmos) se aplicaron las pruebas de Dickey­
Fuller (1976) aumentadas15, con los siguientes 
resultados : 

Los anteriores valores de la estadística", mayores 
que -3.18 (percentil 1 O de la distribución empírica 
de", para n=SO) indican que no se puede rechazar 
la hipótesis de que ambas series presentan una raíz 
unitaria. 

2.3 Modelos ARIMA 

Una vez identificadas las transformaciones 

necesarias para obtener series estaéionarias16 , 

se efectuó la identificación y estimación de 
los modelos ARIMA1 7

, con los siguientes re­
sultados: 

2.4 Descomposición Beveridge-Nelson. 

Basados en la estimación del componente perma­
nente propuesto por Miller (1988) y la estimación 
de los modelos ARIMA en 2.3 se realizó la des­
composición B-N para ingresos cambiarías e im­
portaciones; los resultados se muestran en el Cua­
dro S. 

Variable (en Estadistica Número de rezagos Estadistica 
Logaritmos) Dickey del diferencial Box-Pierce** 

Fuller* de la variable 
'tt incluidos 

Ingresos -2.28 6.68 
Cambiarios (0.67) 

Importaciones -1 .83 4 4.68 
(0.86) 

• Para un tamaño de muestra 50, los percentiles 5 y 1 O de la distribución empírica de 't, son 
-3.50 y -3.18, respectivamente. 
•• El valor entre paréntesis corresponde al P-Value (Nivel crítico de significancia) asociado 
con la prueba Ljung-8ox (incluyendo 9 rezagos) . 

Serie Modelos Trimestrales Estadistica 
(X,) 1980.1- 1991.4 Ljung-Box* 

(12 Rezagos) 

Ingresos (1 +0.3268)(1-0.31584
) 410 

Cambiarios (1· 8)Ln(X1) = E, 0.0236 (0.94) 

Importaciones (1 +0.428)(1 +0.41585
) 5.74 

(1 - 8)Ln(X,) = E, 0.0130 (0.84) 

• El valor entre paréntesis corresponde al P-Value (Máximo error tipo 1 que reporta el test) 
asociado con la prueba. 

" Una recopilación detallada sobre estas pruebas puede 
verse enMelo, Misas y Oliveros (1991) . 

" Con lo que se verificó que las series son integradas de 
orden 1, cumpliéndose un supuesto básico para realizar la 
descomposición B-N. 

11 Véase Box-Jenkins (1976) . 
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México, Singapur, Taiwan y Turquía, 
y en cada uno de los casos se 
estudiaron las causas de la 
acumulación de reservas. 

El estudio fue presentado al Sr. 
Presidente de la República. Se 
realizó, además, un seminario para 
explicar sus conclusiones a la 
opinión pública. La excelente 
acogida de estas presentaciones nos 
permite pensar que este documento 
representará un valioso aporte al 
debate económico y al manejo de la 
política económica, durante los 
próximos años. 

FEDESARROLLO (CII. 78 No. 9-91 . Tel. 211 80 18) 
FESCOL (CII. 71 No. 11-90. Tel. 235 04 00) 



Perspectivas de crecimiento de la 
economía colombiana 

l. INTRODUCCION 

Este trabajo analiza las perspectivas de crecimien­
to de la economía colombiana utilizando un mo­
delo simple de tres brechas. En él se sostiene que 
ni la acumulación de capital ni la balanza de 
pagos serán restricciones importantes al crecimiento 
en los próximos años, aún en presencia de una 
liberación significativa de las importaciones. No 
obstante, indica que la economía estará sujeta a 
una severa restricción de financiamiento. Como 
veremos, esto último puede interpretarse CQmo 
una contradicción entre los objetivos de largo pla­
zo del manejo de la tasa de cambio y sus efectos 
de corto plazo. La dinámica económica en los 
años venideros dependerá entonces de la forma 
como se maneje esta restricción. En relación con 
este tema, sostenemos que la única forma de ma­
nejar la brecha de financiamiento sin una 

* Investigador de FEDESARROLLO. Esta es una versión 
revisada de un documento presentado en el seminario sobre 
"La Economia Colombiana: Temas de Deuda, Comercio y 
Desarrollo", que se llevó a cabo en la Universidad de Lehigh, 
Abril 24-26, 1991. El articulo está basado en un trabajo 
conjunto realizado con Leonardo Vi llar y en un trabajo más 
amplio sobre determinantes del crecimiento en el mediano 
plazo en Colombia preparado para WIDER Y SAREC. 

José Antonio Ocampo * 

revaluación real del peso, lo cual pondría en peligro 
el programa de reformas estructurales en curso, es 
una reforma tributaria de grandes proporciones. 

El artículo se centra en el equilibrio 
macroeconómico global y, obviamente, no consi­
dera todos los aspectos del proceso de crecimien­
to. En particular, no tiene en cuenta los determi ­
nantes del cambio estructural ni de l crecimiento 
de la productividad (para un análisis paralelo de 
estos temas, véase Ocampo, 1991 y 1992). Con­
viene resaltar, además, que las proyecciones del 
modelo fueron hechas a mediados de 1991, antes 
de la aceleración de la apertura, de la revaluación 
y del racionamiento, que obviamente han modifi ­
cado las perspectivas de corto plazo en un sentido 
desfavorable. Pese a ello, tienen una enorme ac­
tual idad para la coyuntura actual , como se hará 
evidente a lo largo del trabajo, y por ello no han 
sido modificadas para captar eventos posteriores. 

11. EL MODELO DE SIMULACION 

El modelo utilizado para simular el crecimiento 
económico sigue las especificaciones típicas de la 
literatura sobre tres brechas, pero introduce explí­
citamente el papel de los ajustes de la tasa de 
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cambio y la política comercial sobre el equilibrio 
externo e interno1• Los parámetros básicos de este 
modelo fueron estimados con datos de 1970-1990 
y calibrados para 1990. El Cuadro 1 resume los 
parámetros estimados. A menos que se indique lo 
co.ntrario, todas las variables de inversión y ahorro 
se miden como proporciones del PIB potencial 
(Y*) a precios de 1975 y las variables de balanza 
de pagos como proporciones del PIB potencial a 
la tasa de cambio de paridad (1975). 

El modelo determina el crecimiento del PIB po­
tellcial (g*) con base en la inversión de capital fijo 
durante el ar'lo anterior (i_,) y la relación marginal 
producto-capital (k): 

(1) g" = k i_, 

El modelo utiliza una relación k (bruta de depre­
ciación) de 0.32, que está en un rango intermedio, 
según la experiencia de la posguerra2

• 

La inversión privada de capital fijo (i ) depende de 
p 

la inversión del sector público (i ), de los niveles 
8 

de utilización de la capacidad instalada (u), del 
precio relativo de los bienes de capital (p;) y de los 
controles a las importaciones (Q): 

donde la inversión pública es una variable de 
política. De acuerdo con los parámetros estima­
dos, la utilización de la capacidad instalada ejer­
ce la influencia positiva esperada sobre la inver­
sión privada, mientras que los precios relativos y 
el control de importaciones tienen un efecto ne-

1 Ver Bacha (1990) y Taylor (1989) para las especificacio­
nes básicas del modelo de tres brechas y Villar (1991) para 
aplicaciones previas de estos modelos para Colombia. 

2 la relación util izada es aquella necesaria para definir los 
años 1974 y 1979 como de plena utilización de la capacidad 
instalada, un supuesto utilizado en el modelo. De acuerdo 
con estadlsticas históricas, dicha relación fue 0.24 en 1945 -
1956, 0 .26en 1956-1967, 0 .38 en 1967-1974,0.30 en 1974-
1980 y 0.19 en 1980-1987. 
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Cuadro 1. PARAMETROS Y VALORES DE LAS 
VARIABLES DEL MODELO PARA 1990 

Crecimiento del PIB 
potencial 

Inversión y ahorro 

Balanza de Pagos 

Parámetros 

k 0.3229 

a
0 

3.3915 
a, -0.3558 
a 2 8.6712 
a

3 
-0.7330 

a
4 

-0.3027 
~o 0.6097 
~. 0.4796 
ro -27.1000 
r, 37.0514 
r

2 
5.6434 

E 0 -10.4510 
E 

1 
8.2014 

E 2 0.6718 
<1> 0.5922 

00 o 1.1 019 
2.2821 

-0.9693 
-0.1576 
0.0329 
8.4530 

-2.0475 
-0.0700 
0.4999 

-0.1684 
-0.0111 
-2.5484 
1.8122 
0.1813 

1t
0 

-11 . 7338 
0.2806 
4.0899 

Variables 

g* 4.416 
i_, 13.677 

i 7.667 i: 5.534 
vP 0.660 
v

9 
0.500 

sP 11 .689 
S 6.408 
/ 1.983 
z 3.938 
tm 0.323 
t. 0.1 00 
w 0.053 
d 0.772 
u 0.857 
P; 1.207 

0.879 
3.968 
0.521 
3.211 
2.492 
3.205 
1.739 
4.360 

-0.921 
1.743 
1.254 
0.802 
1.246 
1.000 
0.672 
0.269 
0.189 
0.315 

gativo. El modelo incorpora un efecto de "despla­
zamiento" de la inversión privada por la pública 
relativamente fuerte, según el cual un incremento 
en la inversión pública equivalente al 1% del PIB · 
potencial conduce a una disminución en la acu­
mulación de capital privado del 0.36%. Este efedo 
se transmite a través del mecanismo tradicional 



de financiamiento o mediante una congestión 
en el proceso de asignación de licencias de 
importación. Sin embargo, puesto que la inver­
sión del sector público tiene un efecto positivo 
sobre la utilización de la capacidad instalada la 
cual, a su vez, aumenta la inversión privada, el 
efecto neto de "desplazamiento" es algo menor 
(-0.26)3

• 

La utilización de la capacidad instalada se define 
como la razón entre el PIB real (Y) y el PIB poten­
cial (Y') . 

(3) u =Y/Y' 

Por otra parte, dado el alto contenido importado 
directo e indirecto de la maquinaria y el equipo, el 
precio relativo de los bienes de capital depende 
fuertemente de la tasa de cambio real (e) . 

A su vez, el ahorro privado (s ) depende de la uti­
lización de la capacidad y Je la tasa de cambio 
real : 

Como es de esperar, una devaluación de la tasa de 
cambio real incrementa el ahorro; este efecto recoge 
la redistribución del ingreso de los salarios hacia 
las utilidades generada por la devaluación, así 
como la mayor propensión a ahorrar de los re­
ceptores de utilidades (ver Ocampo, 1989a). 

La variable z se define como el ahorro del sector 
público (s

8
), neto de los pagos de intereses al resto 

del mundo (j'), es decir, 

(6) z = s -e j' 
g 

3 Conviene tener presente que ejercicios más completos no 
corroboran la existencia de un efecto de " desplazamiento" . 
Véase, en especial, Sánchez, F.(1992) . 

Los pagos netos de intereses domésticos del sector 
público consolidado se supone que son desprecia­
bles4. Se ha supuesto que el ahorro del sector 
público, neto de pagos de intereses, depende de la 
utilización de la capacidad instalada y de las ex­
portaciones de café y petróleo (xc y X

0
, respecti­

vamente), las cuales son fuertemente gravadas en 
el margen: 

(7) Z = Z
0 

+ E 1 U + E 2 e (xc + x) 

El término constante de esta ecuación (z) se des­
plaza si cambian los recaudos por impuestos a las 
importaciones o los subsidios a las exportaciones. 
Los ingresos por concepto de impuestos a las 
importaciones dependen del total de compras al 
exterior (m), de la tasa de impuestos (t, que incluye 
la tarifa promedio de importación, tm, y el im­
puesto a las ventas, t) y la eficiencia en el recaudo 
del impuesto a las importaciones (<1>). Esta última 
variable está afectada básicamente por las exen­
ciones arancelarias. Los subsidios a las exporta­
ciones dependen, a su vez, de las exportaciones 
no tradicionales (x",) y de la tasa de subsidio pro­
medio (w): 

Como se señaló anteriormente, se supone que la 
inversión en capital fijo del sector público (i) es una g 
variable de política. La acumulación de inventarios 
de los sectores público y privado (v , v) son 
exógenas. La inversión total de capital fijo (i) y el 
déficit consolidado del sector público son, por 
consiguiente : 

(9 i = i + i p g 

(1 0) d = p. i + V - S 
1 g g g 

• Aunque el gobierno central es un deudor neto del sector 
privado, las agencias públicas descentralizadas son acreedo­
res netos por un monto similar, lo que hace insignificante la 
deuda interna neta del sector público consolidado (excluyen­
do aquella con el banco central): 0.45 %del PIB en 1989 (ver 
Restrepo, 1987, y FEDESARROLLO, 1988, pp. 80-87) . 
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Las importaciones se dividen en bienes de consu­
mo (m), intermedios (m;), de capital (mk) y de pe­
tróleo (m). Las importaciones de petróleo son 
exógenas. Las importaciones de bienes de consu­
mo e intermedios dependen de la utilización de la 
capacidad instalada, de la tasa de cambio real 
específica para ellos (la cual incluye los aranceles), 
y de los controles cuantitativos a las importacio­
nes. La relación de las importaciones de bienes de 
capital a la inversión total en capital fijo depende, 
a su vez, de la tasa de cambio real específica para 
esos bienes y de los controles a las importaciones. 

Las ventas externas de café (x), petróleo (x) y otras 
exportaciones de minerales (xm) son exógenas. La 
variación en las exportaciones no tradicionales 
depende de la tasa de cambio real aplicable a éstas 
(la cual incluye los subsidios) y la tasa de creci­
miento del resto del mundo (g): 

(16) X=X+X+X +X 
e o m nt 

Las exportaciones netas de servicios no financieros 
(h) dependen del total del comercio y de la tasa de 
cambio real : 

(18) h = 1t0 + 1t1 (x + m) + 1t
2 

e 

l:.as transferencias (f) y los flujos financieros netos 
hacia el exterior (r) , incluyendo remisión de utili­
dades pero excluyendo los pagos de intereses del 
sector público (j"), son también exógenos. Así, la 
cuenta corriente de la balanza de pagos (e) es: 
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(19) C = X- m + h + f- r- j" 

El equilibrio macroeconómico se obtiene cuando: 

(20) s - p. i - v = e e + d 
p 1 p p 

La economía enfrenta tres restricciones diferentes. 
La primera es la restricción de capacidad : 

(21) y~ y· 

Puesto que la utilización de la capacidad fue baja 
en 1990 (Cuadro 2) y los niveles de inversión 
garantizan una tasa de crecimiento del PIB poten­
cial del 4% o más, esta restricción nunca es 
condicionante en las proyecciones. Esto significa, 
a su vez, que la acumulación de capital jugará un 
papel pasivo en el futuro cercano desde el punto 
de vista del proceso de crecimiento. 

La segunda es la restricción cambiaria . Esta puede 
especificarse como el nivel máximo del déficit en 
cuenta corriente de la balanza de pagos (ahorro 
externo) que la economía puede sostener. For­
malmente: 

(22) -e e $. 'tr u 

en donde 'tres el máximo déficit en cuenta co­
rriente que puede ser financiado con flujos de 
capital externo, definidos como proporción del 
PIB corriente. Dada la experiencia desde la crisis 
de la deuda, este nivel puede fijarse en apenas 2% 
del PIB (ligeramente por encima de US$800 mi­
llones). 

Finalmente, la economía puede enfrentar una 
"restricción 'de financiamiento interno"; ésta es 
utilizada en el modelo en lugar de la restricción 
fiscal que comúnmente se emplea en la literatura 
de tres brechas, ya que es más relevante para 
Colombia. Puede ser definida como el máximo 
nivel de creación de dinero (base monetaria) que 
la economía puede sostener, dada una tasa de 
inflación "normal" o deseada. Tal creación de 



Cuadro 2. EVOLUCION HISTORICA Y NIVELES EN 1990 DE LAS VARIABLES BASICAS UTILIZA· 
DAS EN EL MODELO 

1971-75 1976-80 1981-85 1986-90 1971-90 1990 

e Tasa de cambio real (1975 = 1 00) 95.3 84.5 78.7 111 .9 96.2 124.6 
g* Tasa de crecimiento del PIB potencial 5.2 4.9 5.2 4.5 4.9 4.4 
g Tasa de crecimiento del PIB real 5.7 5.4 2.2 4.4 4.4 3.7 
u Utilización de capacidad instalada 98.0 98.5 90.2 86.9 93.4 85.7 
ig Inversión del sector público (%del 

PIB potencial a precios de 1975) 5.2 5.9 7.2 5.9 6.0 5.5 
ip Inversión del sector privado (%del 

PIB potencial a precios de 1975) 10.5 9.7 8.5 7.9 9.2 7.7 
xnt Exportaciones no tradicionales (%del 

PIB potencial a la tasa de cambio de 
paridad) 5.2 5.7 3.9 3.8 4.6 4.4 

m Importaciones de bienes (%del PIB 
potencial a la tasa de cambio de 
paridad) 11 .1 13.0 13.8 8.6 11 .6 8.6 

def Déficit del sector público consolidado 
(%del PIB a precios corrientes) 1.8 0.7 6.1 0.8 2.3 0.9 

ca Balance en cuenta corriente(% del PIB 
a precios corrientes) -2.6 1.4 -5.9 0.3 -1 .7 1.2 

Fuente: Estimativos del DANE- Cuentas Nacionales y Banco de la República- Estadísticas de Balanza de 
Pagos. El año 1990 según el DNP. Tasa de cambio real : 1970-76, FEDESARROLLO; 1976-1990: Banco de la 
República. 

dinero depende de: (1) el déficit del sector público 
que es financiado con créditos externos o con 
créditos del Banco de la República; (2) la cuenta 
corriente de la balanza de pagos; y (3) los flujos 
hacia el país de capital privado provenientes del 
resto del mundo o los créditos del Banco de la 
República al sector privado. Podemos aproximar 
esta restricción en el modelo sumando el déficit 
del sector público y el saldo en cuenta corriente: 

donde 'td es el crecimiento máximo tolerable de la 
base monetaria definido nuevamente como pro­
porción del PIB corriente. Este nivel objetivo 
puede fijarse en 1.0 -1.5%; es un nivel consistente 
con una razón de base monetaria a PIB de 6% y 
con una tasa de inflación de 20-25%. 

Si la política monetaria es prudente y la restricción 

se incumple, el gobierno debe, o bien financiar 
parte del déficit presupuesta! vendiendo instru­
mentos de deuda interna, o realizar operaciones 
masivas de mercado abierto, o controlar las entra­
das de capital privado o reducir el crédito interno 
al sector privado. En todos los casos, se desplaza­
ría el financiamiento privado. En un mercado de 
capitales pequeño, los efectos sobre las tasas de 
interés internas y el crédito privado son considera­
bles. De hecho, como lo indica el Cuadro 2, durante 
las dos décadas pasadas, el efecto promedio neto 
del déficit del sector público y el equilibrio en la 
cuenta corriente fue positivo en cerca del 0.6% 
del PI B. Cuando aumentó 2%, durante la bonanza 
cafetera de los años setenta y, más recientemente 
en 1990, la política monetaria llegó a ser fuerte­
mente contraccioni sta. 

El modelo puede utilizarse para simular los efectos 
de la política fiscal- definida en términos de 

PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO 117 



metas de déficit o de inversión del sector públi­
co-, de la tasa de cambio real y de la política de 
comercio exterior sobre el crecimiento real y po­
tencial del PIB, sobre la utilización de la capaci­
dad instalada, sobre la cuenta corriente de la 
balanza de pagos y sobre los requerimientos de 
financiamiento interno, tal como fueron definidos 
atrás. 

111. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PlAZO 

El Cuadro 2 resume la evolución histórica de las 
variables básicas del modelo y las condiciones 
iniciales enfrentadas por la economía. Estas últi­
mas pueden resumirse como una situación de 
baja utilización de capacidad, escasa inversión 
privada y pública, y lento crecimiento real y 
potencial del PIB con una restricción de 
financiamiento interno. Esta peculiar situación es­
tuvo determinada principalmente por un superávit 
de la balanza de pagos; como este último no 
estaba asociado a una bonanza exógena de las 
exportaciones, debe entonces atribuirse a una ele­
vada tasa de cambio real . Por otra parte, las 

proyecciones oficiales más recientes de las varia­
bles exógenas de la balanza de pagos se resumen 
en el Cuadro 3; allí se muestra también la tasa de 
crecimiento del resto del mundo utilizada en las 
simulaciones. Estos valores indican que la econo­
mía enfrenta condiciones externas ligeramente 
adversas en 1991- 1992, las cuales mejorarán en 
1993 y 1994. Esta evolución está determinada 
básicamente por las exportaciones de hidrocarbu­
ros. Se ha incorporado también en el modelo una 
recesión económica mundial en 1991, seguida de 
una débil recuperación en los próximos años. 

El escenario básico presentado en el Cuadro 4 
supone que la tasa de cambio real y el déficit del 
sector público se mantienen en sus niveles de 
1990 y no incluye la reforma comercial adoptada 
por la administración Gaviria al final de 1990. Por 
lo tanto, refleja básicamente la evolución esperada 
de las variables exógenas de la balanza de pagos. 
El crecimiento económico sería mediocre en 1991 
y 1992 pero se recuperaría en 1993 y 1994. En 
conjunto, para el período, la economía crecería a 
una tasa de 4.4% por año, y el producto potencial 

Cuadro 3. PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS EXOGENA Y DE VARIABLES EXTERNAS 
(Millones de dólares y tasas) 

1990 1991 1992 1993 1994 

DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION (Marzo/91) 
Exportaciones de café 1482 1486 1561 1643 1725 
Exportaciones de hidrocarburos 1907 1630 1628 2036 2214 
Otras exportaciones mineras 1035 1096 1191 1358 1585 
Total de exportaciones exógenas 4424 4212 4380 5037 5524 
Importaciones de combustible -31 o -191 -247 -257 -332 
Transferencias 1037 1063 1100 1100 1100 
Pagos Netos de intereses -1105 -1005 -1078 -1095 -1100 
Remisiones de utilidades netas -820 -762· -787 -1028 -1194 
Variables netas exógenas de Balanza de 
Pagos 3226 3317 3368 3757 3998 

VARIABLES EXTERNAS 
Tasa de crecimiento del resto del mundo 1.8 1.0 1.5 2.0 2.5 
Tasa de inflación mundial 5.0 4.5 4.5 4.5 

Fuente: DNP, FMI y CEPAL. 
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Cuadro 4. PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO EN 1991-1994 

Niveles Anuales Promedio Variación 

1991 1992 1993 1994 1991-94 1991-94 

l. Escenario base (sin cambio en g 3.2 3.5 5.5 5.3 g 4.4 u 0.9 
políticas externas y fiscales) ca 0.5 0.2 0.7 1.0 g* 4.1 xnt 0.6 

def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.5 m ·0.2 
ip B.O 

2. Escenario base con condiciones g 1.8 2.1 3.8 3.6 g 2.8 u -3.7 
adversas de la balanza de pagos ca 0.0 -0.8 -0.9 -1.1 g* 3.9 xnt 0.6 
exógena def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 3.8 m -0.9 

ip 8.0 

3. Eliminación de las restricciones g 2.9 3.6 5.6 5.4 g 4.4 u 0.6 
cuantitativas a fines de 1990. ca 0.0 -0.3 0.2 0.5 g* 4.2 xnt 0.6 

def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.7 m 0.3 
ip 8.2 

4. Reforma comercial global g 2.2 2.7 4.7 4.9 g 3.6 u -1 .5 
ca -0.3 -0.9 -0.8 -0.7 g* 4.1 xnt 0.5 
def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.0 m 1.2 

ip 8.3 

5. Reforma global comercial g 3.4 3.0 5.0 5.3 g 4.1 u 0.1 
y devaluación real del 3% ca 0.2 -0.4 -0.2 0.0 g* 4.1 xnt 0.7 

def 0.9 0.9 0.9 0.9 ig 4.2 m 1.2 
ip 8.3 

6. Escenario 5 con eliminación g 2.3 2.8 4.9 5.1 g 3.8 u -0.7 
del déficit fiscal en 1991 ca 0.5 -0.1 0.1 0.3 g* 4.0 xnt 0.7 

def 0.0 0.0 0.0 0.0 ig 3.5 m 1.0 
ip 8.5 

7. Escenario 5 con inversión del g 4.8 3.9 5.5 5.9 g 5.0 u 2.2 
sector público a los niveles de ca -0.2 -0.9 -0.8 -0.7 g* 4.4 xnt 0.7 
1987-88 def 2.2 2.8 3.0 3.2 ig 5.8 m 1.8 

ip 8.0 

8. Reforma comercial global. g ~ . 0 3.2 4.7 4.9 g 3.7 u -2.0 
inversión del sector público, ca -1.9 -2.9 -3.1 -3.3 g* 4.3 xnt -0.2 
1987-1988 y ravaluación real del 1 O% def 2.9 3.6 3.9 4.2 ig 5.8 m 2.0 

ip 7.7 

9. Escenario 7 con reforma tributaria g 0.8 3.8 5.4 5.8 g 3.9 u -1.2 
ca 0.3 -0.5 -0.3 -0.2 g* 4.3 xnt 0.7 
def 0.7 1.4 1.5 1.7 ig 5.8 m 1.4 

ip 7.7 
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lo haría a un ritmo ligeramente menor. Para garan­
tizar el cumplimiento de la meta fiscal, la inver­
sión del sector público deberá caer con respecto a 
1990 y permanecer significativamente por debajo 
de los niveles históricos. Aún entonces, la econo­
mía estará sujeta a una restricción de financiamiento 
interno a lo largo del período. Por lo tanto, se 
requieren correcciones sustanciales de la política. 
El segundo escenario del cuadro indica que un 
deterioro de las variables exógenas de balanza de 
pagos (reducción de 5% de los valores proyecta­
dos en 1991, y un aumento anual equivalente al 
20% hasta 1994) reducirá significativamente el 
crecimiento económico, con efectos adversos adi­
cionales sobre la inversión del sector público. Tal 
deterioro en las condiciones externas eliminará la 
restricción de financiamiento interno en 1992, y 
no generaría una brecha cambiaría . 

Los escenarios 3 a 6 resumen los efectos de los 
cuatro componentes principales de la política 
macroeconómica anunciada en 1990 y comien­
zos de 1991 5: (1) la eliminación de los controles 
directos a las importaciones; (2) una reducción 
gradual de aranceles y subsidios a la exportación 
6/; dada la alta dependencia del gobierno central 
de los impuestos a las importaciones (alrededor 
del 30% de los ingresos totales durante los años 
pasados), esto equivale a una reducción gradual 
de los impuestos de cerca del 0.7% del PIB poten­
cial; esto también afecta el precio relativo de los 
bienes comercializables; a pesar de que la política 
también incluye una serie de acuerdos de libre 
comercio con los países latinoamericanos (en par­
ticular una zona de libre comercio en el Grupo 

5 Este paquete macroeconómico es parte de un programa 
de liberación más general, cuyos elementos han sido especifi­
cados en el documento de Presidencia de la República y DNP 
(1991a, y 1991b). 

• Los electos de estas políticas se han simulado revaluando 
la tasa de cambio real aplicable a las- importaciones y a las 
exportaciones no tradicionales según el cronograma de aran· 
celes y subsidios aprobado a lines de 1990. Al mismo tiempo, 
el intercepto de la !unción de ahorro del gobierno se desplaza 
hacia abajo en un monto equivalente a la reducción neta de 
los ingresos del fisco generados por estas reformas. 
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Andino en 1992 y libre comercio con México en 
julio de 1994), sus efectos sobre los precios relati ~ 
vos de importación y los ingresos del gobierno no 
se incorporan en las simulaciones; (3) una peque­
ña devaluación real (3 %)7; y (4) la eliminación del 
déficit del sector público consolidado en 1991. El 
impacto de estas decisiones de política son simu­
ladas de manera acumulativa; así, los efectos aisla­
dos de cada uno de ellos puede ser anal izados 
comparándolo con la proyección previa (con el 
escenario base en el caso de la eliminación de 
restricciones cuantitativas). Con excepción de la 
devaluación, todas las decisiones de política tien­
den a eliminar la restricción de financiamiento 
interno. En conjunto, lo hacen con bastante efecti­
vidad y, por consiguiente, son también efectivas 
para facilitar los flujos de capital privado del resto 
del mundo y/o la creación de crédito interno al 
sector privado. 

El efecto neto de las anteriores medidas sobre la 
actividad económica es contraccionista; esto sig­
nifica que los efectos expansionistas de la 
devaluación8 son opacados por los efectos adver­
sos sobre la utilización de capacidad de otros 
elementos del paquete macroeconómico. La in­
versión privada es impulsada por todos los compo­
nentes del paquete (en el caso de la devaluación 
sólo muy marginalmente). Por el contrario, mien­
tras que la devaluación y la eliminación de las 
restricciones cuantitativas incrementan el ingreso 
del gobierno y, en consecuencia, la inversión del 
sector público, la reforma aran-celaria y el objetivo 
de equilibrio fiscal tienen efectos opuestos. En 
general, la inversión del sector público se reduce 
más de lo que aumenta la inversión privada. Por 

' Este es en realidad un electo rezagado sobre los niveles 
anuales promedio de la devaluac ión real realizada a lo largo 
de 1990. 

• El electo expansionista de la devaluación depende 
crucialmente de las condiciones iniciales, particularmente 
del amplio superávit de la cuenta corriente con el resto del 
mundo. De hecho, la relación entre la tasa de cambio real y la 
utilización de la capacidad tiene lorma de U , con un minimo 
que corresponde a un nivel de tasa de cambio real un poco 
inferior al promedio histórico de las dos décadas pasadas. 



consiguiente, el crecimiento potencial del PIB se 
ve afectado adversamente. 

En efecto, el paquete de política reduce la inver­
sión del sector público a un nivel significativamente 
por debajo del promedio histórico (3.5% de PIB 
potencial vs. 6.0% en 1971-1990). Por razones 
políticas, pero también por motivos económicos, 
tal nivel puede no ser sostenible, puesto que se 
correría el riesgo de un deterioro de la infraestruc­
tura y una reducción en las exportaciones mineras 
en un futuro no muy distante. Esto significa, de 
hecho, que la inversión pública alcanza un rango 
en el cual probablemente opera un efecto de 
"crowding-in" más que de desplazamiento de la 
inversión privada (como se supuso en el modelo). 
Contrariamente a este resultado, la programación 
macroeconómica actual supone que la inversión 
del sector público debe aumentar con respecto al 
nivel levemente deprimido de 1990 [DNP (1991 ), 
Presidencia de la República y DNP (1991 b)). 

Los últimos tres escenarios presentados en el Cua­
dro 4 muestran los efectos de cumplir las metas de 
inversión pública; esto se ha incorporado aumen­
tando la inversión del sector público a su nivel de 
1987- 1988 (5.8% del PIB potencial) o sea, aún 
por debajo de su promedio histórico. Esta deci­
sión de política dispararía el crecimiento actual y 
potencial del PIS, llevando el primero a los niveles 
promedio de la posguerra (cerca de 5% del PIB) sin 
alcanzar la restricción de financiamiento externo 
(escenario 7). Sin embargo, el déficit presupuesta! 
aumenta a 2% del PIB en 1991 y a 3% en 1992-
1994 y se incumple la restricción de financiamiento 
interno a lo largo del período de la proyección. 
Para resolver este problema, se han ensayado dos 
medidas de política adicionales: una apreciación 
real de 1 0% del peso (con respecto al nivel de 
1990) y una reforma tributaria equivalente a 1.7% 
del PIB potencial (cerca de 2% del PIB corriente). 
Esto último puede ser entendido también como 
una mezcla de aumentos de impuestos y de re­
ducción del gasto corriente. Ambas políticas tienen 
aproximadamente la magnitud requerida para 

eliminar la restricción de financiamiento interno. 

La revaluación conduciría a la economía a una 
brecha cambiaría y sería un golpe para la 
diversificación de exportaciones, que es el objeti­
vo principal del programa de reforma estructural. 
Por consiguiente, es insostenible. Sin embargo, 
éste fue el camino que eligieron las autoridades en 
1991, frente a los crecientes superávit externos; la 
decisión de acelerar la reforma arancelaria, adop­
tando en septiembre de 1991 los niveles de tarifas 
anunciados para 1994, reforzó los efectos de la 
reval u ación. 

Dados los problemas de mediano plazo generados 
por la revaluación, la reforma tributaria sería, 
entonces, una mejor alternativa. A pesar de ser 
más contraccionista en el corto plazo, el creci­
miento económico se recuperaría rápidamente 
después de la recesión inicial. Para el período 
completo, el crecimiento económico es más ele­
vado que en· el escenario alternativo donde la 
inversión del sector público se ajusta para alcanzar 
una meta de déficit cero (3.9 vs. 3.8% por año) . Es 
también más eficiente en términos de crecimiento 
del PIB potencial. Sin embargo, la reforma 
tributaria requerida es de gran magnitud, ya que 
debe compensar la reducción en los ingresos del 
gobierno generada por la reforma arancelaria. De 
hecho, es equivalente a las grandes reformas 
tributarias adoptadas durante las dos décadas pa­
sadas (la reforma de 1974 y la de 1982-1985); 
dadas las bajas tasas impositivas efectivas típicas 
de Colombia, se requeriría un incremento del 30% 
en las tasas impositivas sobre las actividades eco­
nómicas internas (principalmente impuestos a las 
ventas, a la renta y a la gasolina)9

• El incremento 
del 20% en la tasa del impuesto a las ventas 
decretado por el Congreso en 1990 contribuiría en 
forma muy limitada a resolver el problema. La 

9 De acuerdo con la información suministrada por . la 
Contraloría General de la RepúblicaL los impuestos sobre las 
actividades económicas internas fueron sólo 6.9% del PIB en 
1990. 
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decisión, adoptada a principios de 1992, de pre­
sentar al Congreso una nueva y más ambiciosa 
reforma, puede interpretarse como un reconoci­
miento relativamente tardío de que la reforma de 
1990 fue insuficiente10

• 

A pesar de la incertidumbre obvia- particular­
mente aquella asociada con la evolución de las 
exportaciones de café y de la minería-, estos 
ejercicios muestran que no existen grandes 
limitantes para alcanzar un crecimiento en el me­
diano plazo de cerca del 4% por ar'lo en 1991-
1994. Esta tasa es significativamente inferior al 
promedio de la posguerra; no obstante, dado el 
crecimiento actual de la población (1.8%) no es 
muy diferente de tal promedio en términos del PIB 
per cápita. Ni la acumulación de capital, ni la 
disponibilidad de divisas serían limitantes restric­
tivos, aun ante una liberación comercial importante. 
Este último resultado está relacionado con la 
agresiva política de tasa de cambio adoptada por 
el gobierno en años recientes. 

Sin embargo, la restricción de financiamiento do­
méstico seguramente jugará un papel crucial en el 
futuro cercano. Este hecho está relacionado, en 
gran parte, con los efectos de la política cambiaria 
sobre la balanza de pagos. En un sentido, la deci­
sión (correda, desde mi punto de vista) de devaluar 
la tasa de cambio antes de que fueran completa­
mente efectivas las consecuencias de la liberación 
comercial, con el fin de facilitar el ajuste estructu­
ral de la economía, ha hecho más difícil el manejo 

10 La aceleración de la reforma arancelaria en septiembre 
de 1991 y las nuevas obligaciones del gobierno creadas por la 
Asamblea Constitucional en el mismo año, generaron compli­
caCiones fiscales adicionales, que el gobierno también ha 
tratado de enfrentar con su programa de reforma tributaria de 
1992. 
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macroeconómico de corto plazo. Una política 
como ésta significa, de hecho, que la tasa de 
cambio estaba sub-valuada a principios de 1991 
desde el punto de vista de los equilibrios 
macroeconómicos de corto plazo. Los superávit 
resultantes de la cuenta corriente tienen un efecto 
expansivo sobre los agregados monetarios, lo cual 
obliga a un ajuste fiscal que de otra forma no se 
habría requerido. La contradicción entre las metas 
de largo plazo para el manejo de la tasa de cambio 
y sus efectos de corto plazo han hecho inevitable 
una recesión interna (por lo menos si se quiere 
evitar una inflación creciente). Esto es un peculiar 
y tal vez un inesperado efecto contraccionista de 
la devaluación de 1989-1990. 

Como lo afirman Lora y Crane (1991 ), la contra­
dicción entre los objetivos de corto y largo plazo 
del manejo de la tasa de cambio pueden ser inter­
pretados como una manifestación de que las rigi­
deces estructurales introducidas por el tamar'lo del 
mercado financiero doméstico y por la baja tasa 
impositiva de Colombia reducen considerable­
mente las opciones de política. De hecho, ambos 
factores se han convertido en las principales limi­
taciones de un manejo fiscal alternativo. Bajo estas 
condiciones, una reforma tributaria sustancial es 
la única forma de conciliar un manejo de la tasa 
de cambio que sea consistente con una transfor­
mación estructural exitosa, con los niveles de 
inversión pública propuestos en el plan de desa­
rrollo, requeridos para garantizar un crecimiento 
económico adecuado en el futuro cercano. 



ANEXO 
ESTIMACION DEL MODELO 

El modelo fue estimado con datos de 1970-1990 
de las Cuentas Nacionales del DANE y de las 
estadísticas de Balanza de Pagos del Banco de la 
República; los estimativos para 1990 fueron toma­
dos del Departamento Nacional de Planeación 
(DNP). Para asegurar la consistencia entre estas 
dos fuentes se utilizó el ahorro privado como la 
variable de ajuste. 1974 y 1979 fueron tomados 
como años de plena utilización de capacidad; la 
relación marginal producto-capital fue ajustada 
para garantizar este resultado. 

Para la tasa de cambio real se utilizó la calculada 
por FEDESARROLLO para 1970- 1976 y por el Ban­
co de la República para 1976-1990. La tasa de 
cambio real fue utilizada para convertir todas las 
variables de balanza de pagos en valores de pari­
dad. Los aranceles y subsidios son estimativos de 
INCOMEX para 1990; éstos no fueron incluidos en 

la estimación de los parámetros del modelo. La tasa 
de crecimiento del resto del mundo es un promedio 
ponderado de las tasas de crecimiento del PIB para 
países industriales y Latinoamérica, de acuerdo con 
el FMI y la CEPAL, respectivamente; las ponderacio­
nes utilizadas, 0.75 y 0.25 fueron calculadas con 
base en el de destino de las exportaciones no tradi­
cionales en los años 80. La variable que mide los 
controles a las importaciones es una variable cuali­
tativa con un mínimo de cero y un máximo de 5. 

La estimación de la ecuación (2) incluyó una va­
riable de tendencia para los años 70, para captar 
un cambio estructural importante en la composición 
de la inversión entre los sectores público y priva­
do. En la estimación de la ecuación (7), se incluyó 
una variable dicótoma para 1975-1978 y 1986-
1990, para eliminar los efectos de las reformas 
tributarias. 
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Estrategias de manejo de los precios 
de los hidrocarburos en el corto 

y el largo plazo 1 

l. INTRODUCCION 

El presente artículo contiene las principales con­
clusiones de un estudio realizado para Ecopetrol, 
cuyo objetivo era determinar una estrategia gene­
ral de mane jo de los precios de los hidrocarburos y 
de su estructura, con el fin de aproximarse a los 
costos de oportunidad (internacionales), teniendo 
en cuenta las limitaciones macroeconómicas que 
puede enfrentar ese proceso. 

El estudio cubre dos grupos de temas. De una 
parte, los aspectos macroeconómicos y dist'ributivos 
del manejo general de los precios de los hidrocar­
buros, los costos se presentan en la siguiente sec­
ción. De otra, los criterios y estrategias de fijación 
de precios por productos específicos, de los cuales 
se ocupa la tercera sección. 

• Guillermo Perry es investigador asociado de Fedesarrollo 
y Eduardo Lora es Director Ejecutivo de la misma entidad . 
1 Este articulo esta elaborado en una investigación financiada 
por Ecopetrol. El informe final que tiene el mismo título, 
puede ser consultado en Fedesarrollo. 

Guillermo Perry* 
Eduardo Lora 

El artículo contiene recomendaciones concre­
tas en materia de política de precios de los 
diferentes tipos de hidrocarburos, teniendo en 
cuenta sus efectos ma·croeconóm i cos, 
inflacionarios, distr ibutivos, de eficiencia en 
la asignación de los recursos, de conservación 
del medio ambiente e incluso algunos de tipo 
práctico y operativo. 

11. ASPECTOS MACROECONOMICOS Y 
DISTRIBUTIVOS DE LAS POLITICAS 
GENERALES DE PRECIOS DE LOS 
HIDROCARBUROS 

A. Efectos inflacionarios de los cambios de 
precios de los hidrocarburos 

-El efecto de las alzas de precios de los hidrocar­
buros sobre el índice de precios al consumidor 
suele ser analizado a través de su impacto directo 
e indirecto en los costos de producción de todos 
los artículos que conforman la canasta de consu­
mo. Este método es incompleto, al menos por 
cuatro razones: 
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a. Porque no tiene en cuenta el efecto regulador 
que ejercen las importaciones sobre los precios de 
los bienes de producción nacional. En ausencia de 
importaciones, los aumentos de costos podrían 
reflejarse enteramente en los precios, pero éste no 
puede ser el caso en una economía abierta donde 
pueden elevarse las importaciones cuando se en­
carecen los bienes domésticos. 

b. Porque no tiene tampoco en cuenta la posibili­
dad de sustitución de los hidrocarburos por otras 
fuentes de energía en la producción de los bienes 
nacionales. En la medida en que existan posibili­
dades de sustitución, el incremento de costos es 
menor que lo que indican los cálculos tradiciona­
les, los cuales se basan en coeficientes técnicos 
fijos. 

c. Porque no se considera la posibilidad de sustitu­
ción de los hidrocarburos por otras fuentes de 
energía en el consumo final de los hogares. Como 
en el caso de la producción, el método tradicional 
tampoco considera que los hogares pueden 
reasignar sus demandas de energía hacia otras 
fuentes cuando se encarecen los hidrocarburos. 

d. Finalmente, porque no se cons ideran los efec­
tos de demanda agregada que puede causar el 
cambio en el precio de los hidrocarburos. Un alza 
de precios de estos bienes que no sea compensada 
con mayor gasto público implica una pérdida en el 
poder de compra de los hogares, que debe 
traducirse en menores presiones inflacionarias en 
la economía en su conjunto, probablemente a 
través de reducciones en los precios de bienes 
diferentes a los combustibles, típicamente en los 
precios de los alimer.tos, por ser los más flexibles 
en toda la economía. 

La omisión de estos cuatro efectos implica que los 
cálculos tradiciones sobreestiman el impacto 
inflacionario de los aumentos de precios de los 
hidrocarburos. Para este estudio se construyó un 
modelo de equilibrio general, cuya estructura se 
explica en detalle en el informe final entregado a 
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Ecopetrol. Este modelo incorpora la totalidad de 
estos efectos, corrigiendo así los sesgos de cálcu­
los anteriores. 

Con base en dicho modelo se encontró que el alza 
en el precio interno del conjunto de los derivados 
del petróleo, cuyo principal componente es la 
gasolina, sólo genera presiones inflacionarias 
cuando el gobierno compensa con mayor gasto 
público su efecto recesivo. En este caso, un aumento 
del 20% en el precio de los hidrocarburos induce 
un aumento de 0.7 puntos en el índice de precios 
al consumidor. Pero si el gobierno mantiene 
inmodificado sus niveles de gasto y permite por lo 
tanto que se den los efectos recesivos del alza de 
precios de los hidrocarburos (véase más adelante), 
no ocurre ningún cambio apreciable en el IPC. 
Puede decirse así que los efectos inflacionarios 
que se atribuyen al alza en el precio de la gasolina 
tienen lugar exclusivamente porque el gobierno 
utiliza los ingresos adicionales como fuente de 
financiamiento de mayor gasto. 

Lo anterior no quiere decir, por supuesto, que en 
ausencia del mayor gasto no se eleven algunos 
precios específicos. En particular, en el estudio se 
encuentra que el alza del 20% en el precio de los 
derivados del petróleo (cuando no hay mayor gasto 
público) eleva en 2.6% el precio del conjunto de 
los servicios de transporte de la economía. Simul­
táneamente, sin embargo, da origen a una reduc­
ción del1 .9% en el precio de los alimentos, debido 
enteramente a la contracción de la demanda. En 
contraste, cuando el gobierno eleva el gasto público 
y contrarresta los efectos recesivos de la medida, 
el precio del transporte se eleva en 3% y cambian 
apenas de forma despreciable los precios de los 
alimentos (Cuadros 1 y 2)._ 

Puesto que el aumento en el precio interno de los 
combustibles puede utilizarse como un mecanismo· 
de generación de ingresos fiscales, conviene 
comparar sus efectos con la alternativa de elevar la 
tarifa general del IVA para producir los mismos 
ingresos adicionales. Se requeriría elevar dicha 



Cuadro 1. AUMENTO DE PRECIO DE LOS REFINADOS DEL PETROLEO. RESULTADOS 
MACROECONOMICOS (variaciones porcentuales) 

BASE 

PIB 0.0 
Consumo 0.0 
Exportaciones 0.0 
Importaciones 0.0 

PRECIOS 
IPC 0.0 
Alimentos 0.0 
Resto 0.0 
Transporte 0.0 

INGRESOS 
Rurales 0.0 
Urbanos- Decil1 0.0 
Urbanos- Decil 5 0.0 
Urbanos - Decil 1 O 0.0 

BALANCES (% .del PIB) 
Ahorro Externo 0.4 
Ahorro Gobierno 7.7 
Ahorro Privado 11.7 
Inversión 19.9 

RENTAS PETROLERAS 
Cambio Porcentual 0.0 
%del PIB 2.4 

tarifa en un 14.7% (es decir, del 12% actual al 
13,8% aproximadamente) para producir los mis­
mos ingresos fiscales adicionales que un alza del 
20% en el precio de los hidrocarburos. Bajo el 
supuesto de que se aumente el gasto público, el 
aumento en eiiPC sería ahora de 0.4 puntos, frente 
a 0.7 puntos en el caso en que se eleva el precio de 
los combustibles. EIIVA es así menos inflacionario 
que el aumento de precios de los combustibles (y 
alcanza a reducir en 0.4 puntos el IPC cuando no 
se eleva el gasto público, cosa que prácticamente 
no ocurre cuando se elevan los precios de los 
hidrocarburos). Por otro lado, como es de esperarse, 
el aumento del IVA no afecta de manera aprecia­
ble el precio del transporte (Cuadro 3). 

5% 20% 20% Sin efecto 
recesivo 

(A) (B) (C) 

-0.2 -0.9 0.0 
-0.4 -1 .7 -0.8 
-0.2 -0.6 -0.9 
-0.6 -2.4 -1 .1 

0.0 -0.1 0.7 
-0.5 -1.9 -0.3 
0.0 0.3 1.0 
0.6 2.6 3.0 

-0.6 -2.4 -1.4 
-0.5 -2.1 -1.6 
-0.4 -1 .6 -0.9 
-0.4 -1 .6 -0 .5 

0.4 0.2 0.4 
7.9 8.2 7.8 

11.7 11.6 11.6 
19.9 20.0 19.8 

7.0 27.1 27.0 
2.6 3.0 3.0 

Los impactos inflacionari.os discutidos no tienen 
en cuenta sin embargo el efecto sobre expectativas 
que puede tener el alza de los precios de los 
hidrocarburos, a través del cual pueden originarse 
alzas de otros precios, en particular de los alimen­
tos. Sin embargo, los resultados de estas simula­
ciones indican que tales alzas por expectativas 
resultarían insostenibles macroeconómicamente, 
y por lo tanto tenderían a ser revertidas en el 
tiempo, a menos que sean validadas por un mayor 
gasto público o por ajustes en uno o varios de los 
precios básicos de la economía, típicamente la 
tasa de cambio, los salarios o los precios de los 
servicios públicos. En la medida en que las prácticas 
de indexación conduzcan a ajustes más frecuentes 
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Cuadro 2. AUMENTO DE PRECIO DE LOS REFINADOS DEL PETROLEO. 
RESULTADOS SECTORIALES (variaciones porcentuales) 

(8) 

Producción 

Alimentos Agrícolas 0.0 
Resto de Agric.no cafeteros 0.0 
Café -0.3 
Petróleo 0.0 
Gas Natural 6.5 
Carbón 0.9 
Refinados 0.0 
Resto Minería 0.0 
Alimentos Manufacturados -0.4 
Bienes de Consumo -1.2 
Bienes Intermedios -1.5 
Bienes Metalmecánicos -0.6 
Construcción 0.0 
Comercio -1.8 
Transporte -2.1 
Resto de Servicios -1 .2 
Servicios Personales -0.8 
Servicio Doméstico -0.1 
Alquiler de Vivienda -2.0 
Servicios del Gobierno 0.0 

de estos precios, más factible será la validación de 
las alzas iniciales generadas por expectativas, que 
de otra forma serían a la larga insostenibles. Como 
es sabido, la frecuencia de las ajustes de precios 
tiende a ser mayor entre mayor sea la inflación y 
cuando su tendencia es ascendente. Por consi­
guiente, es imprudente propiciar ajustes reales de 
los precios de los hidrocarburos en coyunturas de 
inflación alta o creciente. Es esencial, además, que 
cuando se efectúen los ajustes el gobierno mantenga 
la disciplina fiscal y evite transmitir a otros precios 
bajo su control las alzas iniciales que pueden 
darse en algunos precios por razones de expecta­
tivas. En particular debe evitar que los ajustes de la 
tasa de cambio o de las tarifas de servicios públi­
cos se indexen con respecto a la inflación observada 
de corto plazo cuando se produzcan los ajustes de 
precios de los hidrocarburos. Los patrones de 
indexación del tipo de cambio y las tarifas deben 

128 COYUNTURA ECONOMICA 

(C) 

precios Producción precios 

-2.5 0.0 -0.3 
-3.0 0.0 -0.9 
0.0 0.0 0.0 
0.0 0.0 0.0 
0.0 7.1 0.0 
0.0 1.0 0.0 

20.0 0.0 20.0 
0.0 0.0 0.1 

-1 .8 -0.2 -0.3 
-0.4 -0.5 0.3 
0.5 -0.7 0.8 
0.0 -0.3 0.2 

-0.3 0.1 0.2 
0.0 -0.8 0.8 
2.6 -1 .5 3 .0 

-0.3 -0 .3 0.3 
-1.3 -0 .4 -0.4 
-1 .9 -0.7 -0.7 
-0.3 0.3 0.3 
0.0 0.0 0.0 

basarse en las tendencias de mediano plazo de la 
inflación, no en las variaciones observadas mes a 
mes del IPC. 

B. Efectos sobre la actividad económica de los 
cambios de precios de los hidrocarburos 

Los aumentos de precios de los hidrocarburos in­
ducen disminuciones en el ritmo de actividad eco­
nómica, a menos que sean compensados con au­
mentos en el gasto público. La razón se encuentra 
en que tales aumentos implican una transferencia 
de capacidad de gasto del sector privado hacia el 
sector público. En el estudio se concluye que un 
aumento del 20% en el precio de los hidrocarbu­
ros reduce en cerca de un punto el ritmo de creci- · 
miento económico, y en 1.7 puntos el ritmo de 
crecimiento del consumo privado. Las caídas de 
producción son notorias en los bienes de indus-



Cuadro 3. AUMENTO EN IVA EQUIVALENTE A AUMENTO DE PRECIO DE GASOLINA. RESULTADOS 
MACROECONOMICOS (variaciones porcentuales) 

IVA vs. AUMENTO P.REFINADOS 20% sin 

BASE 

PIB 0.0 
Consumo 0.0 
Exportaciones 0.0 
Importaciones 0.0 

PRECIOS 
IPC 0.0 
Alimentos 0.0 
Resto 0.0 
Transporte 0.0 

INGRESOS 
Rurales 0.0 
Urbanos - Decil 1 0.0 
Urbanos - Decil 5 0.0 
Urbanos - Decil 1 o 0.0 

BALANCES (% del PIB) 
Ahorro Externo 0.4 
Ahorro del Gobierno 7.7 
Ahorro Privado 11 .7 
Inversión 19.9 

RENTAS PETROLERAS 
Cambio Porcentual 0.0 
% PIB 2.4 

triales intermedios y de consumo liviano (1 .5 y 
1.2%, respectivamente), en los servicios de trans­
porte (2.1 %), el comercio (1.8%) y el resto de 
servicios (1.2%). Unicamente se presentan au­
mentos de producción en los sectores productores 
de sustitutos de los derivados del petróleo, como 
son el carbón (0.9%) y el gas natural (6.5%), que 
pasan a ser utilizados en forma más intensiva por 
los sectores productivos (Véase Cuadro 2). 

En comparación con el aumento de precios de 
los hidrocarburos, los ajustes del IVA son apenas 
ligeramente menos recesivos (0.8% de caída del 

efecto 
5% 20% recesivo 
(A) (B) (C) 

-0.2 -0.8 0.1 
-0.4 -1.4 -0.5 
0.0 0.0 -0.2 

-0.3 -1. 1 0.2 

-0.1 -0.4 0.4 
-0.5 -1.8 -0.1 

-0.02 -0.1 0.6 
-0.08 -0.3 0.2 

-0.5 -2.0 -1 .0 
-0.3 -1 .2 -0.7 
-0.3 -1 .3 -0.6 
-0.3 -1.3 -0.2 

0.4 0.3 0.4 
7.9 8.2 7.8 

11 .7 11 .6 11 .6 
19.9 20.0 19.8 

0.4 1.7 1.4 
2.4 2.4 2.4 

PIB, frente al 0.9%), aunque afectan más severa­
mente a la industria de bienes de consumo liviano 
(-2.8%). 

C. Efectos distributivos de los cambios de 
precios de los hidrocarburos 

Como ocurre con los análisis tradicionales que 
evalúan los efectos inflacionarios de las alzas de 
precios de los combustibles, en materia distributiva 
también tiende a mirarse usualmente sólo un as­
pecto del problema, como es la importancia del 
gasto en combustibles y transporte de los distintos 
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estratos de ingreso. Sin embargo, este tipo de aná­
lisis es incompleto porque no considera los cam­
bios en otros precios, en particular los alimentos, y 
porque tampoco tiene en cuenta lo que ocurre con 
los ingresos de las familias al cambiar los niveles y 
composición del empleo por efecto de la medida. 
El modelo construido en este estudio permite tener 
en cuenta en forma integrada todos estos efectos 
para evaluar la incidencia distributiva total de las 
políticas de precios de los hidrocarburos. 

Los aumentos de precios de los combustibles tien­
den a tener efectos más severos sobre el ingreso 
real de las clases más bajas (urbanas) por dos 
razones: 

a. Porque es mayor el peso relativo que tiene el 
gasto en transporte y combustibles en la canasta 
de consumo de los pobres. Por ejemplo, para el 
decil más pobre, el gasto en refinados de petróleo 
representa el 3.6% de sus gastos de consumo y el 
gasto en transporte el 17.7%. En contraste, para el 
decil S, esos porcentajes son 0.9 y 13.7% y para el 
decil 1 O 1.8% y 6.7%. 

b. Porque sus ingresos son más vulnerables a los 
cambios en la actividad económica, debido a que 
son en mayor medida de origen informal. 

De acuerdo con los resultados del estudio, el au - · 
mento del 20% en el precio de los derivados del 
petróleo reduce en 2.1% el ingreso real del decil 
más bajo de ingresos urbanos, en 1.6% el ingreso 
del decil S y en una proporción semejante el 
ingreso del decil urbano más alto. 

Estos resultados indican que los ajustes de precios 
de los hidrocarburos pueden generar resistencia 
social y que tiene sustento la opinión generalizada 
según la cual estos ajustes afectan más severamen­
te a los pobres (aunque no en magnitud muy 
pronunciada). Esto no justifica, sin embargo, el 
mantenimiento de subsidios generalizados a los 
precios de los hidrocarburos ya que, no obstante 
estos resultados, tales subsidios son totalmente 
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regresivos. La razón es, sencillamente, que el grue­
so del consumo directo e indirecto de hidrocarburos 
lo realizan las clases altas, aunque represente para 
ellas un porcentaje menor de su gasto total. En 
efecto, el decil de ingreso urbano más alto consu­
me el 40% de los productos refinados del petróleo 
destinado a las familias urbanas. En contraste, los 
cinco deciles urbanos más pobres -la mitad de la 
población urbana- consumen en total apenas el 
18.S%. Visto de otra forma, el consumo por hogar 
de productos refinados del petróleo en el decil más 
rico es aproximadamente 11 veces el de las clases 
bajas (hasta el decil S). 

Por consiguiente, la eliminación del subsidio ge­
neralizado puede generar recursos adicionales al 
Estado, que pueden servir para financiar con cre­
ces subsidios directos focal izados en las clases de 
ingreso más bajos con el objeto de compensarlas 
por la pérdida sufrida por el aumento en los pre­
cios de los hidrocarburos. Una política de desmonte 
de los subsidios de los precios de los hidrocarbu­
ros debe tener en cuenta estas consideraciones y 
debe ser presentada públicamente junto con un 
programa de subsidios directos focalizados (por 
ejemplo, para gastos en vivienda~ salud o educa­
ción, del tipo de los propuestos en el actual Plan 
de Desarrollo). 

En comparación con los ajustes de precios de los 
hidrocarburos, los aumentos en las tasas del IVA 
son preferibles desde el punto de vista distributivo, 
ya que afectan en forma más homogénea a todos 
los estratos de ingreso urbano. 

111. NIVEL Y ESTRUCTURA DE LOS PRECIOS E 
IMPUESTOS POR PRODUCTOS. 
METAS Y ESTRATEGIA DE AJUSTE 

A. Precios antes de Impuestos 

1. Productos de la refinación 

La meta a mediano plazo debe ser la de liberar los 
precios de los productos de la refinación del petró-



leo. Este objetivo se justifica y facilita en tanto se 
trata de bienes comerciables internacionalmente y 
en cuanto, en principio, no existen razones que 
justifiquen la presencia a largo plazo de monopo­
,lios estatales o privados en las actividades de 
refinación y distribución. En estas condiciones se 
puede esperar que la operación de un mercado 
competitivo genere precios "eficientes", que refle­
jen apropiadamente los costos de oportunidad de 
los distintos productos y, en consecuencia, que 
·Conduzcan a una correcta asignación de recursos 
en la economía. Solamente en lo que hace al 
transporte por poliductos se presentan condicio­
nes que justifican el monopolio o la regulación 
estatal y que, por tanto, exigen la fijación adminis­
trativa del precio de este servicio en forma per­
manente. 

El caso del gas natural (como el de la energía 
eléctrica) presenta características diferentes que 
hacen conveniente la fijación administrativa o la 
regulación de sus precios en todas las etapas del 
proceso, como se indica más adelante. 

Los costos de oportunidad de los productos de la 
refinación del petróleo, que deben constituir las 
metas de la fijación administrativa de los precios, 
mientras ésta exista, son los siguientes: 

a) Precio al productor: 

i) Productos importados: precios CIF de importa­
ción más costos de transporte del puerto de im­
portación a la planta de abasto. 

ii) Productos exportados: precios FOB de exporta­
ción menos costos de transporte de la refinería al 
puerto de exportación más costos de transporte de 
la refinería a planta de abasto. 

b) Precio al consumidor: 
Precios al productor, más costos marginales de 
distribución (incluyendo costos de transporte de 
planta de abasto a los centros de consumo), más 
impuestos indirectos. 

Conviene señalar que éstos son precisamente los 
precios que se establecerían en un mercado libre 
con competencia perfecta. 

Los Gráficos 1 A a 1 F comparan la evolución de 
los precios oficiales con sus costos de oportunidad. 
Se observa cómo el precio al productor de las 
gasolinas, el Diesel y el GLP ha estado siempre por 
debajo de sus costos de oportunidad. No sucede lo 
mismo con el Kerosene y el Combustoleo. 

Los Cuadros 4 y 5 comparan los precios vigentes 
em 1991 en distintos países. Como se observa, 
Colombia presenta los precios más bajos (al pro­
ductor y al consumidor) después de Arabia Saudita, 
Venezuela y Ecuador. 

Los precios en planta de abasto, como los 
precios de venta de los mayoristas a los mi ­
noristas y los precios de venta al público en las 
distintas localidades, deberían reflejar de la 
mejor manera posible las diferencias en costos 
marginales de transporte y distribución de los 
productos. La correcta estimación de los cos­
tos de transporte y distribución resulta impor­
tante, en consecuencia, no solamente para 
determinar el nivel general de los precios , 
sino, ante todo, su estructura territorial. 

A este fin, se hace necesario modificar la actual 
estructura contable de Ecopetrol que exagera el 
margen de transporte y manejo y subestima el 
precio ex-refinería. Asimismo, en tanto se liberen 
los precios al distribuidor, resulta prioritario un 
mayor conocimiento de los costos incrementales 
de distribución . En particular, se recomienda la 
ejecución de un estudio que compare la estructura 
de costos y márgenes de distribución en Colombia 
y otros países. 

Lo anterior no obsta para que se apliquen algunos 
subsidios explícitos y específicos a los combus­
tibles que se transporten a zonas aisladas, con el 
objeto de evitar un costo excesivamente alto en 
ellas, fundamentalmente por razones de equidad 
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Gráfico 1. COMPARACION DE PRECIOS AL PRODUCTOR Y AL CONSUMIDOR US$/Galón 

A. Gasolina regular D. ACPM 
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Precio neto Ecopetrol --- Precio equivalente importado --- Precio oficial al consumidor 
Equivalente importado más impuestos (con impuesto igual en valor real al del año respectivo) 
Equivalente impoitado más impuestos (con impuesto igual en porcentaje del precio al consumidor en el año 
respectivo) 
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Cuadro 4. PRECIOS E IMPUESTOS AL CONSUMO FINAL DE LA GASOLINA REGULAR EN 
DIFERENTES PAISES (US$/Galón) 

Precio Precio Orden Impuesto como Orden 
Pals antes de al Impuesto según porcentaje del según 

impuestos consumo Impuesto precio al porcentajes 
final consumidor (%) 

Italia 1.06 4.20 3.14 1 74.76 1 
Holanda 1.22 3.70 2.48 2 67.03 5 
Finlandia 1.62 3.66 2.04 6 55.74 15 
Japón 1.93 3.40 1.47 15 43.24 24 
Irlanda 1.23 3.39 2.16 5 63.72 7 
Portugal 1.04 3.32 2.28 3 68.67 3 
Hungría 1.20 3.21 2.01 7 62.62 10 
Francia 0.95 3.20 2.25 4 70.31 2 
Bélgica 1.1 o 2.96 1.86 9 62.84 9 
Reino Unido 1.09 2.91 1.82 10 62.54 11 
Uruguay 2.91 2.91 
Dinamarca 1.05 2.86 1.81 11 63.29 8 
España 0.92 2.85 1.93 8 67.72 4 
Austria 1.26 2.79 1.53 14 54.84 16 
Alemania 1.01 2.60 1.59 13 61 .15 12 
Grecia 0.86 2.50 1.64 12 65.60 6 
Luxemburgo 1.19 2.34 1.15 17 49.15 19 
Brasil 1.62 2.16 0.54 26 25.00 30 
Guatemala 1.91 2.15 0.24 31 11 .16 34 
Paraguay 2.08 2.08 
Argentina 0.89 2.08 1.19 16 57.21 13 
Nueva Zelandia 1.1 o 2.01 0.91 22 45.27 22 
Nicaragua 1.03 2.00 0.97 20 48.50 20 
Curazao/N.Antillas 0.98 1.98 1.00 19 50.51 18 
Costa Rica 1.91 1.91 
Bonaire/N.Antillas 0.93 1.89 0.96 21 50.79 17 
Canadá 1.01 1.84 0.83 24 45.11 23 
República Dominicana 1.80 1.80 
Perú 0.78 1.80 1.02 18 56.67 14 
Panamá 0.95 1.78 0.83 23 46.63 21 
Sur Africa 1.28 1.75 0.47 28 26.86 29 
El Salvador 1.52 1.52 
Honduras 1.41 1.49 0.08 34 5.37 36 
Chile 0.90 1.44 0.54 25 37.50 26 
Trinidad y Tobago 0.81 1.31 0.50 27 38.17 25 
Puerto Rico 0.94 1.22 0.28 30 22.95 31 
U.S.A. 0.84 1.17 0.33 29 28.21 28 
México 0.77 0.89 0.12 33 13.48 33 
Colombia 0.42 0.63 0.21 32 33.33 27 
Ecuador 0.21 0.23 0.02 36 8.70 35 
Venezuela 0.17 0.21 0.04 35 19.05 32 

Fuente: "Energy Détente", Volumen XII, Número 15. Agosto 31, 1991 . 
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Cuadro 5. PRECIOS INTERNOS DE LOS COMBUSTIBLES EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA 
LATINA. Precios a Marzo de 1991.1ndlce: Gasolina Extra -1.001 

Gasolina Gasolina GasOil GLP Fu el Kerosene 
Regular Extra (Diesel) Oil 

Argentina 1.00 1.23 0.56 0.36 0.28 0.49 
Barbados 1.00 0.87 1.00 0.26 0.44 
Bolivia 1.00 1.44 0.80 0.40 0.77 0.53 
Brasil 1.00 0.51 0.28 0.29 0.59 
Colombia 1.00 1.25 1.00 0.62 0.56 1.00 
Costa Rica 1.00 1.05 0.78 0.73 0.39 0.75 
Cuba 1.00 1.19 0.25 0.50 0.23 0.31 
Chile 1.00 1.07 0.96 0.87 0.40 0.87 
Ecuador 1.00 1.36 0.95 0.31 0.12 
El Salvador 1.00 1.19 0.49 0.52 0.41 0.59 
Grenada 1.00 0.94 1.13 1.1 o 0.72 
Guatemala 1.00 1.07 0.67 0.42 0.38 0.95 
Guyana 1.00 1.00 1.07 0.54 0.34 
Haiti 1.00 0.67 0.58 0.27 0.62 
Honduras 1.00 1.17 0.90 0.56 0.63 0.40 
Jamaica 1.00 0.85 1.01 0.33 0.49 
México 1.00 1.41 0.80 0.32 0.32 0.80 
Nicaragua 1.00 0.65 0.45 0.33 0.65 
Panamá 1.00 1.04 0.61 0.20 0.25 0.54 
Paraguay 1.00 1.11 0.66 0.58 0.36 0.72 
Perú 1.00 1.36 0.61 0.54 0.45 0.53 
Rep.Dominicana 1.00 1.1 o 0.69 0.16 0.40 0.90 
Suriname 1.00 0.73 0.71 0.12 0.64 
Trinidad y Tobago 1.00 1.02 0.61 0.71 0.61 
Uruguay 1.00 1.08 0.56 0.53 0.31 0.47 
Venezuela 1.00 1.08 0.75 1.13 0.71 0.67 

1 Para los países para los cuales no existen datos del precio de la gasolina regular se toma como índice el precio de 
la gasolina extra. 
Fuente: "Sistema de Información Energética". OLADE. 1991. Cálculos del autor. 

y, en algunos instancias, de desarrollo regional 
fronterizo. En algunas localidades fronteriza'S, sin 
embargo, resultaría más económico importar los 
productos de los países vecinos. 

2. Gas natural 

En el caso del gas natural, los precios al consumi­
dor (antes de impuestos) deben seguir una trayec­
toria tal que cubra en todo momento los costos de 
extracción (e importación, si es del caso), transpor­
te y distribución, más un costo de oportunidad de 
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la reserva. Este último debe aumentar de manera 
exponencial en pesos constantes, con la tasa de 
descuento social, de tal manera que el precio al 
consumidor (antes de impuestos) se iguale con el 
precio equivalente (en términos de energía úti 1) del 
sustituto apropiado en la época en que se prevea 
que la producción máxima de las reservas disponi­
bles y esperadas (más las importaciones máximas 
posibles) no será suficiente para atender la totali­
dad de la demanda por gas natural a un precio 
inferior. Esta es la denominada "regla" o "princi­
pio" de Hotelling. 



la estimación de esta trayectoria óptima de los 
precios con lleva complejos problemas 
metodológicos que se discuten en el informe 
final. Su determinación enfrenta hoy dificul­
tades especiales asociadas con la incertidum­
bre con respecto al monto y al costo de las 
reservas disponibles en Cusiana, a la cuantía 
máxima y al precio de eventuales importaciones 
procedentes de Venezuela y a la demanda 
futura para usos de energía eléctrica. 

tn cuanto a los usos en generación de energía 
eléctrica se concluye que: 

i) Dada la disponibilidad de una nueva tecnología 
eficiente de generación de energía eléctrica a par­
tir de gas natural, mediante turbinas de ciclo com­
binado, el plan óptimo de expansión de genera­
ción en el sector eléctrico debería contener una 
cantidad apreciable de nueva capacidad de gene­
ración a gas. En estas condiciones, las proyeccio­
nes de demanda por gas natural crecerán con 
mayor rapidez y, en consecuencia, lo mismo su­
cederá con sus costos de oportunidad. la trayecto­
ria de los precios deseados sería igual a aquella 
trayedoria que, siguiendo el principio de Hotelling, 
haga indiferente instalar más plantas con turbinas 
de ciclo combinado, a partir de un determinado 
año, frente a otros proyectos económicos de ex­
pansión del sistema eléctrico. 

En estas condiciones se hará conveniente sustituir, 
en un futuro no muy lejano, el gas utilizado en 
plantas térmicas más convencionales e ineficientes. 
Para que tal cosa ocurra ·será necesario eliminar 
los subsidios actuales o trasladarlos al uso de com­
bustibles alternos, como el carbón, si la situación 
financiera de Corelca así lo exige. 

ii) la construcción de plantas de ciclo com­
binado exige disponer de un suministro 
confiable de gas natural con una trayectoria de 
precios relativamente conocida, especialmente 
si las lleva a cabo el sector privado. Dado que 
la trayectoria óptima de los precios de gas 

implica un crecimiento en términos reales con 
el tiempo, los contratos de suministro deberían 
prever una cláusula de esta naturaleza. De no 
procederse en esta forma, quienes suscriban 
los primeros contratos se asegurarían un su­
ministro a precios que a la larga resultarán 
subsidiados frente a los costos de oportunidad 
del gas. En adición, posiblemente se generaría 
una inversión en producción de electricidad a 
gas superior a la que sería deseable desde el 
punto de vista de la economía en su conjunto. 

3. Crudos pesados 

los crudos pesados se pueden exportar o refi­
nar; sinembargo, si ninguna de estas dos op­
ciones resulta rentable, se deben tratar como 
productos no comercializables, en forma similar 
al gas natural. 

En consecuencia, el precio al productor debe ser 
igual al valor mayor de las siguientes tres cifras: 

i) El precio FOB de exportación menos el costo de 
transporte del campo al puerto de exportación; 

ii) El costo de oportunidad de los productos que se 
obtendrían de su refinación, menos el costo de 
refinación, menos el costo de transporte del cam­
po a la refinería; 

iii) El costo de extracción más un costo de agota­
miento de la reserva calculado en forma similar a 
lo indicado en el caso del gas natural. 

los precios al consumidor deberían ser igua­
les al precio al productor, estimado de esta 
forma, más los costos de transporte del campo 
al centro de consumo, más impuestos indi­
rectos. 

los estimativos muy preliminares realizados para 
el estudio demuestran la necesidad de proceder a 
un estudio detallado de este tema, como se indica 
adelante. 
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B. Impuestos 

1. Impuestos a los combustibles del sector 
transporte 

Para una correcta asignación de recursos en la 
economía, los usuarios del sistema vial de transporte 
deben pagar impuestos que cubran aproximada­
mente los siguientes costos incrementales: 

i) Los costos de mantenimiento del sistema vial 
ocasionados por el tráfico automotor. Estos costos 
de mantenimiento deben ser calculados de ma­
nera tal que permitan que las carreteras se con­
serven en su estado inicial; de los contrario, si 
hay un gasto subóptimo de mantenimiento, el trá­
fico de cada automotor causaría costos a los de­
más usuarios en razón del deterioro que sufrirían 
las vías. 

ii) Costos asociados con la congestión. 

iii) Costos asociados con la contaminación produ­
cida por los automotores. 

iv) Costos asociados con el riesgo de accidentes. 

En el último caso, la forma óptima de resolver el 
problema es a través de un seguro mínimo obliga­
torio, como se ha instituido ya en el país. 

En algunos casos específicos (autopistas interurba­
nas y circunvalares de alta velocidad, y con pocas 
entradas y sal idas) el mejor instrumento para cobrar 
tanto los costos de mantenimiento como los costos 
de congestión son los peajes. 

Para los demás costos de congestión -especial­
mente urbana-lo más apropiado son los impuestos 
o licencias diferenciales para transitar por áreas 
especiales (centros de las ciudades) y los impues­
tos al parqueo. 

Para cubrir los costos de mantenimiento del resto 
del sistema vial, algunos especialistas han propuesto 
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una licencia o impuesto de rodamiento proporcio­
nal al kilometraje transitado por cada vehículo 
durante el período, con tasas diferenciales según 
su peso. No obstante, ante la dificultad de controlar 
las lecturas de kilometraje recorrido, las licencias 
o impuestos de rodamiento en la práctica cobran 
sumas fijas que varían con el tipo de vehículo (en 
general, según peso y valor o edad) pero no con su 
utilización real. 

En consecuencia, el instrumento más apropiado 
en la práctica para cubrir los costos generales de 
mantenimiento del sistema vial son los impuestos 
a los combustibles, que son automáticamente pro­
porcionales al uso del vehículo y, de manera 
aproximada, a su peso, ya que los vehículos más 
pesados requieren un mayor uso de combustibles 
por kilómetro recorrido. Sinembargo, comoquiera 
que la relación de daño a peso es mucho mayor 
que la de uso de combustibles a peso, conviene de 
todas maneras complementar los impuestos a los 
combustibles con licencias o impuestos de 
rodamiento diferenciadas según el peso de los 
vehículos y, como se indica más abajo, con algu­
nas otras características de los vehículos que de­
terminan su capacidad contaminante. 

La suma de ingresos de peaje e impuesto a los 
combustibles llegó a los 210.000 millones de pe­
sos en 1990 (estimado de 270.000 millones de 
pesos en 1991 ), cifra que supera los gastos de 
mantenimiento ejecutados en ese año, pero que 
tendría que incrementarse en un 26% en términos 
reales para ser equivalente a estimativos muy pre­
liminares del nivel óptimo de gastos de manteni­
miento. El aumento real en el valor del impuesto a 
los combustibles se situaría entre 26% y 33%, 
según que el incremento requerido provenga de 
ambas fuentes, en proporción a su participación 
actual, o en su totalidad de aumentos en los im­
puestos a los combustibles. Si los precios al pro­
ductor se elevan al nivel de sus costos de oportu­
nidad y la tasa de impuestos se mantiene, el valor 
real de éstos superaría lo requerido por concepto 
de gastos "óptimos" de mantenimiento del sistema 



vial. Este tema exige estudios cuantitativos más 
detallados. 

Para reflejar bien los costos incrementales de 
mantenimiento, el impuesto a los combustibles 
d~bería ser directamente proporcional a la efi­
ciencia (medida en términos de kilómetros reco­
rridos por galón) de los distintos combustibles y 
del tipo de vehículo que tienda a utilizarlos en 
forma predominante. Lo último exigiría 
gravámenes diferenciales a nivel de minorista, lo 
que no es recomendable desde el punto de vista 
administrativo. 

En cuanto a lo primero, ello exigiría gravar en mayor 
medida el diesel y el gas natural comprimido que la 
gasolina. Sin embargo, la emisión de contaminan­
tes es, por lo general, inversamente proporcional a 
la eficiencia del combustible. Además, la mayor 
eficiencia del diesel conduciría a un ahorro global 
del gasto deméstico en energéticos. Por lo tanto, no 
se recomienda que el impuesto a los combustibles 
diferencie según su eficiencia relativa. 

No obstante, se debería imponer una sobretasa 
adicional al diesel y a la gasolina frente al gas 
natural comprimido, por su mayor emisión de 
otros contaminantes. 

Lo anterior sugeriría, en conclusión, impuestos 
similares por galón para la gasolina y el diesel e 
inferiores para el gas natural comprimido. No obs­
tante, existen dos dificultades prácticas para apli­
car esta receta. La primera estriba en que el diesel 
o ACPM es también utilizado en otros sectores. 
Cobrar un impuesto por costos de utilización de 
las vías a combustibles utilizados por la agricultu­
ra, la industria o la generación eléctrica, resulta no 
solamente inequitativo, sino que genera una 
distorsión en la asignación de recursos en éstos 
últimos sectores. La segunda dificultad consiste en 
que, si la diferencia de precios lo justifica, el diesel 
puede ser mezclado con kerosene, producto al 
que por ningún motivo se debería gravar con un 
impuesto vial. 

Si no existe una forma viable de controlar el uso y 
gravar diferencial mente a los combustibles utiliza­
dos en el sector transporte y en otros sectores (caso 
del diesel o ACPM), o de controlar la desviación 
de kerosene hacia el sector transporte, se hace 
necesario efectuar un compromiso entre lo deseable 
y lo practicable. 

Una posibilidad sería la de, en un extremo, cobrar 
a la gasolina los costos plenos que ocasiona la 
utilización de vehículos en el sistema vial y, en el 
otro, no cobrar ningún impuesto al kerosene que 
es utilizado por grupos pobres en el sector rural. El 
precio del diesel para el transporte y otros usos 
tendría que ocupar un lugar intermedio, según qué 
tan difícil resulte evitar la desviación de uno a otro 
uso y las sustituciones no deseadas por otros pro­
ductos. El impuesto al gas natural comprimido, 
habría que fijarlo por debajo del correspondiente 
al diesel para transporte, para no incentivar una 
sustitución indeseada que favorezca al diesel frente 
al gas natural comprimido. 

En Colombia, a diferencia de otros países; (Cua­
dros 4, S y 6) el precio del consumidor se ha 
igualado para la gasolina, el diesel y el kerosene. 
Esa estructura debe revisarse. 

Los impuestos a los combustibles no son un 
instrumento apropiado para cobrar los costos de 
expansión del sistema vial. Los impuestos orien­
tados a controlar la congestión, los impuestos 
de rodamiento y a la venta de vehículos y las 
contribuciones de valorización constituirían 
mecanismos más idóneos en caso de que se con­
sidere necesario o conveniente que los beneficia­
rios directos paguen los costos de inversión en 
carreteras. 

2. Impuestos por contaminación. 

Los precios a los combustibles pueden ser un ele­
mento importante de una política de control de' 
la contaminación, pero deben complementarse 
con otros, a saber: regulaciones que exijan la uti-
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Cuadro 6. PRECIOS E IMPUESTOS AL CONSUMO FINAL DEL DIESEL No. 2 EN DIFERENTES 
PAISES (US$/Galón) 

Precio Precio Orden Impuesto como Orden 
Pals antes de al consumo Impuesto según porcen.del precio según 

impuestos final impuesto al consumidor porcentajes 

Italia 0.89 3.14 2.25 1 71.66 1 
Irlanda 1.20 2.98 1.78 2 59.73 6 
Suecia 1.20 2.83 1.63 4 57.60 8 
Reino Unido 0.96 2.72 1.76 3 64.71 2 
Finlandia 1.26 2.65 1.39 8 52.45 14 
Austria 1.11 2.52 1.41 7 55.95 13 
Portugal 0.92 2.44 1.52 5 62.30 4 
Dinamarca 0.96 2.41 1.45 6 60.17 5 
Bélgica 1.03 2.39 1.36 9 56.90 11 
España 0.95 2.28 1.33 11 58.33 7 
Hungría 1.28 2.24 0.96 15 42.86 17 
Holanda 0.95 2.21 1.26 12 57.01 10 
Francia 0.81 2.16 1.35 10 62.50 3 
Alemania 0.91 2.11 1.20 13 56.87 12 
Japón 1.41 2.08 0.67 18 32.21 21 
Canadá 1.14 1.81 0.67 19 37.02 20 
Suriname 1.12 1.80 0.68 17 37.78 19 
Sur Africa 1.31 1.78 0.47 22 26.40 26 
Uruguay 1.65 1.65 
Luxemburgo 0.96 1.62 0.66 20 40.74 18 
Costa Rica 1.50 1.50 
Guatemala 1.27 1.43 0.16 31 11 .19 34 
Granada 1.08 1.43 0.35 27 24.48 29 
Honduras 1.30 1.38 0.08 36 5.80 38 
Nueva Zelandia 1.21 1.37 0.16 32 11 .68 33 
Chile 0.91 1.29 0.38 23 29.46 24 
Grecia 0.91 1.29 0.38 25 29.46 25 
República Dominicana 1.23 1.23 
U.S.A. 0.84 1.22 0.38 24 31 .15 23 
Puerto Rico 1.14 1.22 0.08 37 6.56 37 
Nicaragua 1.05 1.20 0.15 33 12.50 32 
Panamá 0.90 1.15 0.25 29 21 .74 30 
Argentina 0.78 1.14 0.36 26 31.58 22 
Brasil 0.82 1.09 0.27 28 24.77 28 
Perú 0.41 0.96 0.55 21 57.29 9 
El Salvador 0.91 0.91 
Trinidad y Tobago 0.73 0.82 0.09 35 10.98 35 
México 0.62 0.71 0.09 34 12.68 31 
Cu razao/N. Antillas 0.68 0.68 
Bonaire/N.Antillas 0.68 0.68 
Colombia 0.47 0.63 0.16 30 25.40 27 
Ecuador 0.35 0.38 0.03 38 7.89 36 
Venezuela 0.17 0.17 0.00 39 0.00 39 

Fuente: "Energy Détente". Volumen XII. Número 15. Agosto 31, 1991 . 
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lización de convertidores catalíticos en carros 
nuevos o anteriores a una determinada fecha para 
permitir su circulación; licencias o impuestos de 
rodamiento diferenciales por la capacidad conta­
minante de los diferentes tipos de vehículos (re­
cuérdese que también deben ser diferenciales por 
peso para cobrar los costos de uso del sistema 
vial). 

En el caso de las fuentes fijas, por el contrario, 
posiblemente resulte más eficiente un sistema de 
pern1isos negociables o de impuestos directos a las 
emisiones, que uno de impuestos a los energéticos. 

Sinembargo, si se usan estos últimos para los auto­
motores y no para las fuentes fijas pueden presen­
tarse problemas con aquellos energéticos que 
pueden ser utilizados por unos y otros (v. gr. el 
diesel o ACPM), al igual de lo que sucede con los 

impuestos vinculados con los costos de manteni­
miento. 

En todo caso, para el sector residencial , industrial 
y de generación de energía eléctrica se haría nece­
sario establecerlos sobre todos los energéticos. El 
análisis del capítulo 11 del Informe Final permite 
establecer cuáles energéticos deberían ser grava­
dos con tasas mayores o menores de contamina­
ción (Cuadros 7 y 8). Sinembargo, de lo expuesto 
resulta claro que cuantificar su valor, aún de ma­
nera aproximada, está muy lejos del alcance del 
presente estudio y exige trabajos adicionales deta­
llados. 

3. El/VA sobre los derivados del petróleo 

Los derivados del petróleo, como cualquier otro 
bien o servicio en la economía, deberían en prin-

Cuadro 7. POTENCIAL DE CONTAMINACION DE COMBUSTIBLES UTILIZADOS EN COLOMBIA 

PST co S02 NOx HC VOCs Metales R.Solidos' R.Líqui 
dos' 

H id roe lectricidad 
Metano M B M B B 
Propano M B M M M 
Gas Natural B M M A M M 
M etanol M M B A M A 
Etanol B M B A M A 
Gasolina B A M M A A M B B 
Cocinol B M A M A A M B B 
Kerosene M M A M A M M B B 
ACPM-Diesel A M A A A M A B B 
Combustóleo A A A A A M A M B 
Crudo Castilla A A A A A M A M M 
Carbón (Bajo %S) A A M M A B A A A 
Carbón (Alto % S) A A A M A B A A A 
Leña A A A A A A M A A 

Notas 
- Ninguna emisión atmosférica. 
B baja cocentración en emisiones atmosféricas. 

·M concentración media en emisiones atmosféricas. 
A alta concentración en emisiones atmosféricas.PST Partículas Suspendidas; CO Monóxido de Carbono; 
S02 Dióxido de Azufre; NOx Oxidas de Nitrógenos; HC Hidrocarburos; COV Compuestos Orgánicos Volátiles ; 
R Residuos. 
' Lodos y lixiviados provenientes de la disposición de escorias. 
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Cuadro 8. EMISION DE CONTAMINANTES 

Toneladas emitidas por unidad 

Partículas 

Gas natural 4.5 x 1 o-12 

Combustóleo 3.9 X 1Q·9 

Crudo de Castilla 3 X 10·7 

Carbón* 8.9 X 10·7* %A 
Hidroelectricidad 

Gasdlina 

%A: porcentaje de cenizas 
%S: porcentaje de azufre 

0.34g/km 

Fuente: Mimeo, Ernesto Sánchez Triana. 

COx 

7.6 x 1 o·18 
1.4 X 1Q·11 
7.2 X 1Q·B 

1.8 X 10·10 

30g/km 

cipio estar sujetos al gravamen general sobre el 
valor agregado (IVA) . No obstante, en el caso 
colombiano no parece recomendable mantenerlos 
o incluirlos en la base deiiVA por dos razones: 

i) Para no generar distorsiones en la estructura de 
consumo de los energéticos, los demás energéti­
cos deberían también estar sujetos al IV A. Mien­
tras ésto no ocurra, como sucede en Colombia, 
resulta preferible no gravar con IVA a los deriva­
dos de petróleo. 

ii ) Las consideraciones administrativas menciona­
das en el numeral anterior, no hacen conveniente 
extender los gravámenes a los derivados del petró­
leo a nivel minorista. El gravamen al valor agregado, 
sinembargo, debería extenderse hasta esa etapa. 

4. Modalidad y características de los impuestos 

a. Nivel de imposición 

Los impuestos a los derivados del petróleo presen­
tan una enorme ventaja comparativa en cuanto a 
su administración y recaudo, siempre y cuando el 
gravamen tenga lugar ex-refinería y en los puertos 
de importación, o en las plantas de abasto. La 
administración de un gravamen a nivel minorista 
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502 NOx HC Unidades 

2.7 X 10"15 3.15 x 1 o-1o 3.5 X 10-12 BTO 
5.54 X 10·9 1.5 X 1Q·B 7 X 1Q·11 K cal 
4.2X X1 Q·B 1.26 X 1Q·B 1.2 X 1Q·B K cal 
2.1-1Q·B* %5 9.9 X 10·7 1.8 X 10"10 K cal 

1.7g/km 13g/km 6.3g/kg 

(estación de servicio, entrega a domicilio) se enca­
rece y dificulta considerablemente, aún bajo el 
sistema actual de fij ación administrativa de los 
precios una vez al año. Por supuesto, se haría 
tanto más compleja en cuanto los precios se ajus­
ten con mayor periodicidad para reflejar las varia­
ciones de los precios internacionales y aún más si 
éstos se liberan en el futuro, como parece ser la 
meta deseable a largo plazo de la política de 
precios (ver adelante) . 

b. Impuestos específicos o ad-valorem 

Aparte del IVA, los impuestos vinculados con 
los costos incrementales ocasionados por el 
tránsito de los vehículos a través del sistema 
vial , o con los costos de contaminación, se 
aflroximarían en teoría mejor mediante im­
puestos específicos, cuyo valor se indexe con 
los índices generales de precios o, preferible­
mente, con índices apropiados a los costos de 
mantenimiento de las carreteras y a los costos 
de contaminación. 

Además, en esta forma las variaciones en los precios 
al consumidor serían menores que las variaciones en 
los precios internacionales, con lo cual se reducirían 
sus efectos de corto plazo sobre la tasa de inflación. 



Más aún, el impuesto ad-valorem haría más difícil 
establecer mecanismos de estabilización de los 
gastos fiscales derivados de los ingresos petroleros. 

Por último, es más fácil administrar un impuesto 
específico cobrado en planta de abasto o a la 
salida de las refinerías, que un impuesto ad-valo­
rem, especialmente cuando en el futuro se liberen 
los precios. 

C. Otros Problemas de la Estructura de los 
Precios 

1. Energéticos utilizados en el sector residen­
cial 

El análisis permite concluir que existen los·siguien­
tes problemas: 

a) Colombia es el país de América Latina que 
utiliza en menor proporción gas natural y gas 
propano en el sector residencial (Cuadro 9), a 
pesar de que éstos constituyen los combustibles 
más económicos para satisfacer las principales 
necesidades energéticas de este sector (cocción y 
calentamiento de agua). El problema básico ha 
sido la limitación del suministro de estos energéti­
cos. Ello se ha debido a prioridades de política, 
pero también en parte al bajo nivel de los precios, 
especialmente en el caso de gas propano, lo cual 
no ha hecho atractivo para Ecopetrol producirlo 
en mayor cuantía o importar los faltantes y lo ha 
llevado en repetidas ocasiones a desincentivar su 
utilización. Esta, por supuesto no ha sido la única 
razón, ya que el subsidio en las importaciones de 
gasolina es mayor y, sinembargo, en este caso se 
ha garantizado un suministro pleno. La diferencia 
en actitudes puede haber estado relacionada con 
el hecho de que la gasolina no tiene sustitutos 
mientras que el gas propano sí. 

Recientemente la empresa ha tomado la decisión 
de garantizar el suministro pleno de gas propano, 
pero ha dejado saber que procederá gradualmente 
y en la medida en que se ajusten los precios, con el 

objeto de evitar que se establezca un subsidio 
permanente a las importaciones de gas propano 
como ha sucedido con las de gasolina. 

b) A la tarifa media actual para el sector residen­
cial, el consumo de energía eléctrica resulta más 
económico que el de carbón o kerosene, contra­
riando los costos de oportunidad relativos (Cuadro 
1 0). Más grave aún, para los hogares con consu­
mos reducidos, tomando en cuenta la estructura 
de tarifas según niveles de consumo, resulta más 
barato que el gas licuado y, en algunos casos, aún 
que el gas natural. La reducción de los subsidios 
en las tarifas de energía eléctrica aparece, así, 
como una condición para que el patrón de consu­
mo residencial refleje una correcta asignación de 
recursos. 

e) El cocinol es hoy más barato que cualquiera de 
los otros combustibles, cuando cocinar con gasoli­
na tiene costos de oportunidad más altos que la 
mayoría de los sustitutos potenciales, aún sin con­
tar los costos y efectos sobre la salud pública que 
su utilización ocasiona (Cuadro 1 0) . El único com­
bustible que se podría ofrecer a su costo de oportu­
nidad sin exigir un incremento excesivo en los 
gastos familiares en energía es el gas natural . Así, 
solamente cuando exista pleno suministro de gas 
natural en la ciudad de Bogotá será viable eliminar 
totalmente el consumo de cocinol. Para ello sería 
conveniente subsidiar las conexiones a viviendas 
de clases de ingresos bajos, e incluso subsidios 
temporales al consumo del gas, con el objeto de 
estimular la sustitución. Lo mismo se podría hacer 
con distribución de gas propano en aquellos pue­
blos en donde ya se estableció un cierto nivel de 
consumo de cocinol. 

d) Colombia presenta el mayor consumo rela­
tivo de leña en América Latina (Cuadro 9). Este 
es el más ineficiente de los energéticos y el de 
mayores efectos ambientales negativos. Se hace 
necesario disponer de una estrategia de dis­
tribución de combustibles alternos subsidiados 
al sector rural . 
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Cuadro 9. ESTRUCTURA DE CONSUMO DE L.OS PRINCIPALES ENERGETICOS. PARTICIPACION 
EN EL CONSUMO AGREGADO SECTOR RESIDENCIAL (Porcentajes) 

Gas Derivados del petróleo 

Gas Gas Sub-total Carbón Energla Gasolinas Kerosene Otros Sub-total TOTAL 
Natural licuado mineral eléctrica /Alcohol y Turbo derlvados1/ 

ARGENTINA 
1970 29.66 8.49 38.15 0.00 23.07 0.00 25.76 13.02 38.78 100.00 
1980 46.64 5.65 52.29 0.00 19.21 0.00 12.88 15.62 28.50 100.00 
1989 58.35 8.99 67.34 0.00 17.61 0.00 8.41 6.65 15.05 100.00 

BRASIL 
1970 0.00 52.31 52.31 0.00 29.65 0.00 18.04 0.00 18.04 100.00 
1980 0.00 53.78 53.78 0.00 40.34 0.00 5.88 0.00 5.88 100.00 
1989 0.00 54.73 54.73 0.00 43.59 0.00 1.68 0.00 1.68 100.00 

COLOMBIA 
1970 0.00 26.53 26.53 16.17 17.67 9.77 29.86 0.00 39.63 100.00 
1980 0.18 14.33 14.51 11 .63 41 .69 15.08 17.09 0.00 32.17 100.00 
1989 3.19 20.87 24.06 8.94 50.96 9.99 6.06 0.00 16.05 100.00 

CHILE 
1970 0.26 32.61 32.86 7.89 15.68 0.00 34.45 9.12 43.57 100.00 
1980 7.67 44.09 51 .76 1.48 23.01 0.00 17.98 5.76 23.74 100.00 
1989 10.65 40.25 50.90 1.46 28.12 0.00 11 .24 8.28 19.52 100.00 

ECUADOR 
1970 0.00 3.59 3.59 0.00 24.90 18.82 52.69 0.00 71 .51 100.00 
1980 0.00 20.03 20.03 0.00 27.18 9.80 16.80 26.20 52.79 100.00 
1989 0.00 48.42 48.42 0.00 21 .14 5.46 7.20 17.79 30.45 100.00 

MEXICO 
1970 8.43 46.24 54.68 0.00 14.40 0.00 20.85 10.07 30.92 100.00 
1980 6.55 49.57 56.12 0.00 19.67 0.00 13.19 11.02 24.21 100.00 
1989 7.65 56.78 64.44 0.00 23.45 0.00 3.72 8.39 12.11 100.00 

VENEZUELA 
1970 34.50 11.76 46.26 0.00 13.54 0.00 40.20 0.00 40.20 100.00 
1980 32.28 24.09 56.37 0.00 25.57 0.00 18.06 0.00 18.06 100.00 
1989 20.65 40.84 61.49 0.00 30.54 0.00 7.97 0.00 7.97 100.00 

1/ Incluye Diesel Oil y Fuel Oil. 
Fuente : "Sistema de Información Económica Energética", OLADE (1991 ). Cálculos del autor. 

En varios países se utiliza el kerosene para este ponibilidad de carbón en muchas regiones podría 
propósito, en otros el gas propano y, en unos hacerlo aconsejable . Alternativamente, si se 
pocos, las briquetas de carbón. Debido a la posibi- masifica el consumo de gas propano, este podría 
lidad de que el kerosene se sustituya por diesel, y a ser un combustible apropiado para el sector rural . 
que no existe una cultura al respecto en Colombia, No obstante, como su precio se habrá de llevar al 
no parecería aconsejable este camino. La falta de precio internacional, se debería estudiar la vi abili-
tradición hace también difícil establecer un pro- dad de otorgar subsidios específicos orientados al 
grama masivo de briquetas, si bien la amplia dis- sector rura l (para .bombonas de 1 O 1 ibras o menos, 
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Cuadro 10. PRECIOS Y COSTOS DE DIFERENTES ENERGETICOS. EN TERMINOS DE ENERGIA. 
SECTOR RESIDENCIAL (Precios vigentes en 1990) 

US$ 1 Teracalorla útil lndice Gas Natural= 100 

Costo de oportunidad Costo de oportunidad Eficiencia 
Precios Precios 
actuales Impuesto Impuesto actuales Impuesto Impuesto (Porcentaje) 

porcentaje valor porcentaje valor 

Gas Natural Costa 20364.23 19918.12 19918.12 100.00 100.00 100.00 70.00 
Gas Natural Interior 20364.23 28217.34 28217.34 100.00 141 .67 141 .67 70.00 
Gas Natural Costa 20364.23 20155.24 20155.24 100.00 101 .19 101 .19 70.00 
Gas Natural Interior 20364.23 25490.45 25490.45 100.00 127.98 127.98 70.00 
Carbón Mineral 42868.31 42868.31 42868.31 210.51 215.22 215.22 7.00 
Carbón Mineral 42868.31 86813.19 86813.19 210.51 435.85 435.85 7.00 
Leña 6047.93 n.d n.d 29.70 n.d n.d 10.00 
Energía eléctrica 36655.08 95152.02 95152.02 180.00 477.72 477.72 80.00 
Gas licuado 22125.67 36497.49 36341.05 108.65 183.24 182.45 65.00 
Gasolina 37380.00 80268.20 66174.10 183.56 402.99 332.23 50.00 
Cocinol 4737.05 54875.41 54303.93 23.26 275.50 272.64 50.00 
Kerosene 49163.91 51518.80 47684.21 241.42 258.65 239.40 35.00 
Bagazo 6047.93 n.d 

Fuente: Informe Final de Fedesarrollo. 

con válvulas adecuadas de seguridad y que no se 
comercialicen en las ciudades). 

En todo caso, resulta urgente estudiar la viabilidad 
de un programa de suministro subsidiado de ener­
géticos al sector rural, que exige un diseño cuida­
doso desde el punto de vista de su administración 
y control. 

2. Energéticos utilizados en el sector indus­
trial 

Los principales problemas son los siguientes: 

a) Al igual que en el caso del sector residencial, 
el suministro limitado de gas natural y propano, 
que exige las soluciones anotadas atrás (Cua­
dro 11). 

b) En adición, los crudos pesados son hoy más 
baratos que otros combustibles y probablemente 

n.d 29.70 n.d n.d 10.00 

lo serían con respecto al gas natural transportado 
al interior del país. Los estimativos preliminares 
sugieren que el orden de los costos de oportunidad 
es el contrario (Cuadro 12). Es importante proce­
der a un estudio detallado que permita despejar las 
dudas al respecto, especialmente ante las nuevas 
perspectivas de sumi nistro de gas natural a la in ­
dustria del interior del país. 

D. Trayectoria del Ajuste y liberación de pre­
cios. 

El análisis de los Capítulos VI y VIl del Informe 
Final permite las siguientes concl usiones: 

1. Liberación de precios 

a) Con respecto a los combustibles, la secuencia 
de liberación debe ser la siguiente: 

i) Márgenes de los minoristas; 
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Cuadro 11. ESTRUCTURA DEL CONSUMO DE LOS ENERGETICOS COMERCIALES. 
PARTICIPACION EN EL CONSUMO AGREGADO. SECTOR INDUSTRIAL (Porcentajes) 

Gas Petróleo y derivados 
TOTAL 

Gas Gas Sub-total Carbón Energía Petróleo Fu el Otros Sub-total 
natural licuado mineral eléctrica Oil derivados' 

ARGENTINA 
1970 28.55 0.15 28.70 1.41 12.88 0.00 42.51 14.50 57.01 100.00 
1980 43.39 0.14 43.53 0.29 23.02 0.00 27.84 5.31 33.15 100.00 
1989 55.71 0.23 55.94 0.15 29.20 0.00 13.41 1.29 14.71 100.00 

BRASIL 
1970 0.04 0.61 0.64 0.03 22.96 0.00 71 .88 4.50 76.38 100.00 
1980 1.73 1.00 2.73 2.60 29.57 0.00 62.80 2.30 65.10 100.00 
1989 8.52 1.07 9.59 5.83 49.52 0.00 33.08 1.97 35.05 100.00 

COLOMBIA 
1970 22.25 0.00 22.25 27.05 8.84 2.90 33.04 5.93 41 .86 100.00 
1980 20.88 0.30 21.17 37.50 14.55 3.80 16.59 6.38 26.78 100.00 
1989 20.77 0.18 20.95 42.33 16.78 14.16 1.24 4.54 19.94 100.00 

CHILE 
1970 0.04 1.28 1.32 19.88 19.75 0.00 44.74 14.30 59 .04 100.00 
1980 0.34 1.55 1.90 13.44 25.26 0.00 43.43 15.97 59.40 100.00 
1989 20.45 1.54 21 .99 14.75 22.90 0.00 21.80 18.56 40.36 100.00 

ECUADOR 
1970 0.00 0.56 0.56 0.00 12.48 0.00 59.35 27.61 86.96 100.00 
1980 0.00 0.58 0.58 0.00 19.91 0.00 36.49 43.02 79.51 100.00 
1989 0.00 3.01 3.01 0.00 22.68 0.00 46.50 27.80 74.30 100.00 

MEXICO 
1970 56.89 0.95 57.85 0.00 11 .73 0.00 23.41 7.01 30.42 100.00 
1980 57.54 1.06 58.60 0.00 12.76 0.00 22.53 6.1 o 28.63 100.00 
1989 48.44 1.43 49.86 0.00 17.50 0.00 28.34 4.29 32.64 100.00 

VENEZUELA 
1970 56.19 0.00 56.19 0.88 11 .68 0.70 12.79 17.77 31 .26 100.00 
1980 72.64 1.80 74.44 0.29 11.30 0.00 2.51 11.46 13.97 100.00 
1989 64.84 1.56 66.40 0.26 17.29 0.00 3.86 12.19 16.05 100.00 

' Incluye Gasolinas/Alcohol, Kerosene, Turbo y Diesel Oil. 
Fuente: "Sistema de Información Económica Energética", OLADE (1991 ). Cálculos del autor. 

ii) Márgenes de distribución mayorista e importa­
ción de combustibles; 

iii) Precios ex-refinería. 

La liberación de márgenes o precios, en mercados 
que han estado estrictamente regulados, puede 
conducir inicialmente a incrementos sustanciales, 
por varias razones: 
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Cuadro 12. PRECIOS Y COSTOS DE DIFERENTES ENERGETICOS EN TERMINOS DE ENERGIA 
UTIL. SECTOR INDUSTRIAL (Precios vigentes en 1990) 

US$ 1 Teracalorla útil Indica Gas Natural = 100 

Costo de oportunidad Costo de oportunidad Eficiencia 
Precios Precios 
actuales Impuesto Impuesto actuales Impuesto Impuesto (Porcentaje) 

porcentaje valor porcentaje valor 

Gas Natural Costa 6160.96 5809.45 5809.45 100.00 100.00 100.00 72.09 
Gas Natural Interior 6160.96 14108.67 14108.67 100.00 242.86 242.86 72.09 
Gas Natural Costa 6160.96 6046.57 6046.57 100.00 104.08 104.08 72.09 
Gas Natural Interior 6160.96 11381 .78 11381.78 100.00 195.92 195.92 72.09 
Petróleo Crudo Castilla 9510.81 21170.80 21170.80 154.37 364.42 364.42 55.26 
Petróleo Crudo Castilla 9510.81 18908.65 18908.65 154.37 325.48 325.48 55.26 
Carbón Mineral 4472.10 4472.10 4472.1 o 72.59 76.98 76.98 67.10 
Carbón Mineral 4472.10 9056.52 9056.52 72.59 155.89 155.89 67.10 
Bagazo 918.30 n.d. n.d . 14.91 n.d. n.d. 65.86 
Energía eléctrica 78961 .81 74679.42 74679.42 1281.65 1285.48 1285.48 82.92 
Gas licuado 21610.34 35647.44 35494.64 350.76 613.61 610.98 66.55 
Kerosene y Jet 31924.62 33453.76 30963.77 518.18 575.85 532.99 53.90 
Diesel Oil 29837.91 39059.25 38790.93 484.31 672 .34 667.72 55.58 
Diesel Oil 29837.91 31135.69 31130.22 484.31 535.95 535.85 55.58 
FueiOil 12825.37 16093.51 16055.80 208.17 277.02 276.37 67.73 

Fuente: Informe Final de Fedesarrollo. 

i) Los márgenes fijados administrativamente pue­
den haber estado por debajo de los del equilibrio 
competitivo, especialmente en el caso de los ma­
yoristas. 

ii) En tal caso, las empresas habrían retrasado pro­
gramas de inversión y modernización que busca­
rían acometer al inicio de la liberación. Este hecho 
podría conducir a márgenes iniciales 
exageradamente altos con el objeto de obtener 
financiamiento para esas inversiones. Las nuevas 
inversiones conducirían en el futuro a una reduc­
ción de márgenes. 

iii) En cualquier caso, el proceso de aprendizaje en 
un mercado de esta naturaleza puede conducir 
inicialmente a "overshoots", que luego en el tiem­
po se aminoren. 

En consecuencia, podría ser conveniente que an­
tes de proceder a la liberación de los márgenes 
mayoristas se fije un tope máximo por vía admi­
nistrativa, superior al actual pero que evite un alza 
excesiva al liberar, lo cual podría desprestigiar el 
proceso de liberación . Así mismo, por lo dicho 
anteriormente, no parecería conveniente liberar 
los márgenes de distribución mayorista sino hasta 
tanto los precios en refinería se hayan acercado a 
los equivalente internacionales y se hayan obviado 
los problemas de estructura que hoy día acusan 
los precios regulados. De no proceder en esta 
forma los mayoristas podrían apropiarse de las 
diferencias entre los precios ex-refinería y los 
equivalentes de importación. 

Tomando en cuenta los aspectos. de aprendizaje 
del mercado, parecería conveniente que la libera-
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ción de márgenes de distribución minorista proce­
da también por etapas. En una primera etapa po­
dría liberarse el margen de distribución minorista 
de la gasol ina extra. El precio se estabilizaría con 
rapidez, por cuanto un margen excesivo llevaría a 
sustituir el consumo por gasolina regular y el pro­
ceso de aprendizaje de funcionamiento de merca­
do libre tend ría un costo social muy reducido. 

b) La liberación de precios y de importaciones del 
gas propano permitiría la operación de un merca­
do muy competitivo, que garantizaría un pleno 
suministro de este producto, superando las épocas 
de restricción que han conducido a un patrón tan 
atípico e ineficiente de consumo del sector resi­
dencial y de la pequeña y mediana industria . 

No obstante, la liberac ión de precios e importac io­
nes no se puede hacer a corto plazo, comoquiera 
que mientras que se ll evan a cabo las inversiones 
que permitan importar la totalidad de los faltantes, 
los distribuidores podrían apropiarse de las rentas 
que permite una situación de sumi nistro restringi­
do. Se requiere, entonces, de un período de transi­
ción, durante el cual se vayan elevando los precios 
del gas propano en términos reales, hasta acercar­
se a los precios internacionales y Ecopetrol vaya 
incrementando las importac iones del producto. 

Para que Ecopetrol disponga de un estímu lo sufi­
ciente que permita acelerar este proceso, conven­
dría autorizar un precio de venta equiva lente al 
promedio ponderado entre el precio actual, en 
valor constante, y el precio CIF de importación más 
costos de transporte a planta de abasto. Más aún, 
con el objeto de permitir la libertad de importacio­
nes y de precios a un plazo más corto, podría ser 
conveniente fijar y anunciar desde ahora una fecha, 
v.gr. a dos años vista, en la cua l se liberarán tanto 
los prec ios como las importac iones del producto. 

2. Estrategia de Ajuste 

En una primera eta pa , se deben elevar los precios 
al productor hasta el nivel de sus costos de oportu-
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nidad, manteniendo aproximadamente el valor 
actual en términos constantes de los impuestos 
indirectos; y, en una segunda etapa, se deben 
llevar las tasas de los impuestos, aplicados sobre 
los precios correctos de los productos, a los nive­
les deseados de acuerdo con los criterios señala­
dos atrás. 

Esta secuencia tendría las siguientes ventajas: 

i) Se facilitaría la vinculación de capitales privados 
a las inversiones requeridas en ampliación de la 
capacidad de refinación, en condiciones de 
competitividad eficiente. 

ii) Una estructura inadecuada de los precios al 
productor de derivados de petróleo induce 
ineficiencias en el manejo de la empresa estata l. Así, 
por ejemplo, continuarían vigentes los desestímulos 
al incremento de la oferta de gas propano y la 
eventual liberación de sus importaciones y precios 
se vería inconvenientemente retrasada. 

iii) Se facilitaría la liberación de los márgenes de 
distribución mayorista y de la importación de pro­
ductos refina dos. 

iv) En forma más general, elevar los precios al 
productor al nivel de los precios internacionales 
facilita que se ajusten de manera automática ante 
las variaciones de aquellos y hace posible un trán­
sito más rápido a la desregulación de los precios 
en toda la economía petrolera, que debe ser el 
objetivo final de la política. Estos objetivos no se 
conseguirían, o se pospondrían innecesariamente 
en el tiempo, si se sigue la política de incrementar 
primero los impuestos y sólo después los precios al 
productor. 

v) Se fac ilitaría el desarrollo de instrumentos de 
estabi 1 ización frente a variaciones en los precios 
internacionales del petróleo. 

Para que esta estrategia no resulte en menores 
ingresos fiscales, frente a la alternativa de elevar 



primero los impuestos indirectos, sería necesario 
establecer un sistema especial de pago corriente 
("pé!y as you go") para el pago de los impuestos 
de renta y la transferencia de utilidades de 
Ecopetrol. 

El procedimiento sería el siguiente: a finales de 
cada año, como parte del ejercicio de elaboración 
de presupuesto de la empresa y de su aprobación 
por el CONFIS, se proyectarían de común acuerdo 
las utilidades para el año siguiente, se convendría 
el nivel de inversión a ejecutar y su estructura de 
financiamiento y, en consecuencia, el monto de 
las utilidades a ser transferidas. El monto proyecta­
do del impuesto de renta y las transferencias de 
utilidades netas se giraría por partes iguales duran­
te los doce meses del año. En caso de que ocurran 
hechos que obliguen a revisar las utilidades pro­
yectadas se procedería a efectuar los ajustes del 
caso para determinar el monto de los anticipos por 
transferencias e impuesto de renta a efectuar du­
rante los meses restantes del año. Una vez cerrado 
el balance de la empresa se harían los ajustes del 
caso. 

La secuencia recomendada otorgaría prioridad a 
corregir los problemas de nivel y de estructura que 
se presentan en los precios al productor, dejando 
para una segunda etapa los problemas que se 
vinculan tanto con el nivel como con la estructura 
deseada de los impuestos. En consecuenci a, se 
arreglarían en una primera etapa problemas de 
estructura tales como los bajos niveles de los pre-

cios de gas propano y gas natural, del cocino!, las 
distorsiones que existen en los precios relativos del 
kerosene y los que puedan existir en los precios 
relativos de los crudos pesados; vale decir, los que 
causan las mayores distorsiones en la asignación 
de recursos en la economía. 

Se dejarían para la segunda etapa la eventual dife­
renciación en los niveles de impuestos de la gaso­
lina y el diese! para transporte (pero se distinguiría 
desde una etapa temprana el precio del ACPM 
para la industri a y la agricultura) y el estableci­
miento de gravámenes diferenci ales a todos los 
energéticos por consideraciones de contamina­
ción. Mientras tanto, se podrían adelantar estudios 
ad icionales que permitan precisar los costos de 
estas externalid ades y diseñar mejor la estructura 
impositiva . 

Se recomienda proceder en dos o tres ajustes pun­
tuales, que lleven los precios al productor a los 
niveles deseados. Las fechas y magnitudes de estos 
ajustes dependerían de la evo luc ión de los índices 
generales de infl ación, con el objeto de que su 
efecto sobre expectativas y anticipación de pre­
cios sea lo menor posible. 

Las condiciones actuales (precios intern acionales 
bajos de los derivados del petróleo, descenso en el 
nivel rea l del tipo de cambio y tasas de inflación a 
la baja) hacen hoy más fácil que en cualquier otra 
oportunidad en el pasado, llevar a cabo éstas re­
comendaciones. 
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TÉCNICAS DE MEDICIÓN ECONÓMICA 
METODOLOGÍA Y APLICACIONES EN 

COLOMBIA 

El propósito de este libro es estudiar el significado y utilidad de las estadísticas económicas que se usan en 
Colombia. Su nivel es introductorio y su enfoque eminentemente práctico, ya que busca auxiliar a quienes 
necesiten entender la terminología y las cifras económicas y a quienes quieren utilizar las estadísticas 
disponibles para efectuar sus propios análisis. Con este enfoque se cubren los siguientes temas: 
- Indicadores de población, empleo y desempleo. 
- Indicadores de nivel de vida, desigualdad y pobreza. 
- Conceptos e indicadores económicos agregados. 
- Cuentas Nacionales. 
- Matriz insumo-producto. 
- Estadísticas monetarias y cuentas financieras. 
- Balanza de pagos y balanza cambiaría. 
- Indices de precios y cantidades y estadísticas a precios constantes. 
En esta segunda edición ha sido actualizado no solamente el texto de los capítulos, sino también los 
apéndices estadísticos y muchos de los ejercicios propuestos y resueltos. 

De venta en 
FEDESARROLLO, (Cll . 78 No. 9-91. Tel. 211 8018) 

librería TERCER MUNDO, (Cra. 7a. No. 16-91. Tel. 334 05 04) 
en las principales librerías y puestos de revistas del país. 



Estabilización vs. crecimiento: ¿Qué 
preferimos los colombianos? 

l. INTRODUCCION 

La búsqueda de la estabilización macroeconómica 
de corto plazo ha sido el criterio fundamental bajo 
el cual se ha conducido la política económica en 
Colombia. Los objetivos de estabilización tanto de 
precios como del ciclo económico han sido priori­
tarios, de manera que las metas de crecimiento 
frecuentemente se han relegado a un segundo 
plano. 

Como resultado, la economía colombiana ha go­
zado de una relativa estabilidad, lo cual ha sido 
ampliamente documentado por analistas naciona­
les y extranjeros. La comparación del ciclo econó­
mico en Colombia con el de países que enfrentan 
el mismo tipo de choques es ilustrativa. En nuestro 
país las fluctuaciones del PIB alrededor de su ten-

• . Este trabajo hace parte de un proyecto sobre crecimiento 
económico en Colombia realizado para el Departamento 
Nacional de Planeación. Agradezco los comentarios de Javier 
Gómez, Juan Luis Londoño, Eduardo Lora y Andrés O'Byrne, 
y la colaboración de Juan Pablo Trujillo, quien participó 
activamente en la elaboración de este documento. 

Mauricio Cárdenas S.* 
FE DESARROLLO 

dencia son varias veces menores que las de países 
como Costa Rica , Kenya y Costa de Marfil 1

• Esto se 
debe, en buena parte, al carácter anticíclico de la 
política fiscal (que se extiende al manejo del 
endeudamiento externo) y, particularmente, a la 
estabilización del precio interno del café. Esto 
último explica por que las fluctuaciones en el 
consumo privado en Colombia son mínimas cuan­
do se comparan con las de otros países cafeteros2

• 

Sin embargo, los colombianos no nos hemos pre­
ocupado con el mismo interés por el crecimiento 
económico. Consecuentemente, nuestros 
indicadores de crecimiento son menos espectacu­
lares. La tasa de crecimiento tendencia! en Colom­
bia (durante la posguerra) es menor que la de 
muchos países de la región (apenas comparable 
con el promedio latinoamericano 3 y es 

1 Para una discusión detallada de estas comparaciones 
véase Gudenas (1991 ). 

2 Más aún, la variabilidad en el consumo privado real per­
cápita en Colombia se asemeja más a la de paises desarrolla­
dos que a la de paises en desarrollo. 

3 Aunque tenemos el récord para el periodo 1970-1990. 
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sustancialmente inferior a la de países como 
Tailandia, que goza de un ingreso per-cápita 
idéntico al nuestro (1987), pese a haber partido en 
1945 de un nivel de aesarrollo por debajo del 
colombiano4

• 

De acuerdo con el paradigma bajo el cual se 
conduce la política económica en el país, el logro 
de la estabilidad de precios se concibe como una 
consecuencia directa de la estabilización del ciclo 
externo. Es así como en épocas de altos niveles en 
los términos de intercambio las medidas de 
estabilización han buscado esterilizar buena parte 
del aumento en reservas internacionales. Para ello 
se han adoptado medidas contraccionistas que 
afectan tanto al sector privado (e.g. altos niveles de 
encaje bancario) como a las finanzas públicas. De 
esta manera se reduce el crecimiento de los medios 
de pago y de 1 a demanda agregada con el propósito 
de minimizar el "sobrecalentamiento" de la eco­
nomía y así contrarrestar las presiones inflacionarias. 
En este sentido, la estabilización del ciclo econó­
mico real se puede entender como un prerrequisito 
para lograr la estabilización de precios. 

Las preferencias reveladas por estos resultados in­
dican que las autoridades económicas colombia­
nas le han dado mayor peso a la inflación que al 
crecimiento. En términos de la literatura 
macroeconómica reciente, la función de utilidad 
implícita tendría dos argumentos, estabilización y 
crecimiento, con un mayor peso relativo para el 
primero que para el segundo5

• Esto no es cierto e[l 
otros países que han supeditado la tasa de infla­
ción al cumplimiento de las metas de crecimiento 
(Brasil en la posguerra es un buen ejemplo6

). Sin 

• De mantenerse las tendencias actuales, en 1 O' años el 
ingreso per-c{lpita de Tailandia ser{! un 50% superior al nues­
tro . 

5 Los modelos del ciclo económico basados en la alternación 
de partidos pollticos utilizan este tipo de preferencias. El 
partido de "derecha" da mayor ponderación a la inflación, 
mientras que el partido de "izquierda" da mayor peso al 
crecimiento. En el {lmbito colombiano lo que se observa es 
que las preferencias han sido muy estables, independiente­
mente del partido en el poder. 

150 COYUNTURA ECONOMICA 

embargo, a lo largo de este trabajo la discusión se 
realiza en términos del ciclo económico real, ig­
norando por completo las variables nominales. El 
supuesto implícito es, entonces, la existencia de 
un estrecho vínculo entre estabilidad de precios y 
estabilidad del ciclo económico. 

Es claro que existen vínculos importantes entre la 
estabilidad y el crecimiento, de manera que una 
mayor estabilidad puede rendir frutos en el largo 
plazo. Por ejemplo, tal y como lo demuestra la 
experiencia reciente del Brasil, una hiperinflación 
tiende a deteriorar las posibilidades de crecimiento 
al generar niveles de incertidumbre que 
desestimulan a la inversión. Sin embargo, también 
existen buenos ejemplos de medidas estabilizadoras 
(e.g. una revaluación real durante una bonanza 
externa de carácter temporal) que comprometen 
las posibilidades de crecimiento futuro. Por ello, 
desde un punto de vista analítico y conceptual , es 
apropiado separar los dos problemas (estabilización 
vs. crecimiento) y explorar las opciones que en­
frentan los agentes económicos. 

En particular, sería interesante preguntarse que 
tanto valoran los colombianos la estabilidad eco­
nómica. Es decir, cuestionar -por primera vez- el 
tipo de preferencias que implícitamente han adop­
tado los artífices de la política. económica en el 
país. ¿Coinciden esas preferencias con las de los 
colombianos? ¿Está el país realmente dispuesto a 
sacrificar el crecimiento económico a cambio de 
lograr una mayor estabilidad en el corto plazo? 
Este trabajo busca responder a estos interrogantes. 

La comparación entre las ganancias relativas de la 
estabilización del ciclo económico y aquellas que 
se derivan de un mayor crecimiento tendencia! de 
la economía ha sido objeto de considerable aten­
ción en la literatura macroeconómica reciente. Por 

' Véase Sacha (1982) y Fishlow (1991) para una excelente 
comparación de las similitudes y diferencias en el manejo de 
la polltica económica (y sus fundamentos de economía polfti­
ca) en Brasil y Colombia. 



ejemplo, Robert Lucas (1987) argumenta que para 
un agente promedio norteamericano, los costos 
asociados a la inestabilidad económica (más pre­
cisamente a las fluctuaciones en e/1 consumo) son 
marginales o de segundo orden, mientras que los 
beneficios de aumentos en la tasa de crecimiento 
pueden ser enormes7

• 

Según sus estimativos, un consumidor promedio 
norteamericano está dispuesto a sacrificar un 20% 
de su consumo en todos los períodos, a cambio de 
que la tasa de crecimiento tendencia! del consumo 
aumente en un punto porcentual (es decir, pase de 
2% a 3% anual). El mismo consumidor es indife­
rente entre un aumento en la tasa de crecimiento 
del consumo de 3% a 6% anual y un recorte de 
42% en el consumo en todos los períodos. 

En contraste, dicho consumidor es indiferente en­
tre la eliminación de toda la variabilidad en el 
consumo y un aumento de 0.1% en su nivel de 
consumo. Esta cifra es baja y refleja el que la 
desviación estándar del consumo real trimestral en 
los Estados Unidos es ya de por sí mínima (1 .3% en 
el período de posguerra). Si se toman estos datos 
seriamente, como lo hace Lucas, se puede concluir 
que la eliminación de toda variabilidad en el con­
sumo no debe ser un objetivo de la política eco­
nómica (aparte que puede ser imposible lograr tal 
meta). Desde otro punto de vista, estos estimativos 
sugieren que -al menos para los EEU U- los estudios 
(teóricos y empíricos) sobre el ciclo económico 
deben buscar un mejor entendimiento de la relación 
entre las políticas de estabilización y el crecimiento 
económico. Este objetivo es más relevante que el 
simple diseño de nuevas políticas que reduzcan 
aún más la inestabilidad en el consumo. 

7 Esto explica, probablemente, el desencanto de Lucas con 
los modelos reales del ciclo económico (y su interés en los 
temas de crecimiento económico) !Ver, por ejemplo, Dotsey y 
King (1987)]. Por ello, no es gratuito que hablando sobre el 
crecimiento, Lucas (1988, p.S) afirme que Hlas consecuencias 
para el bienestar humano involucradas en cuestiones como 
estas son simplemente abrumadoras. Cuando uno empieza a 
pensar en ellas, es difici 1 pensar acerca de algo másH. 

Por supuesto, estos resultados pueden ser des­
virtuados en economías con un componente 
cíclico más pronunciado, donde las ganancias 
de una mayor estabi 1 idad pueden ser conside­
rables. ¿Qué tanto ganarían los consumidores 
colombianos sí se elim inara la variabilidad del 
consumo alrededor de su tendenc ia? ¿Cómo se 
comparan dichas ganancias con aquellas de­
rivadas de un mayor crecimiento tendencia! en 
el producto? 

Para responder estos interrogantes este trabajo 
utiliza la siguiente metodología: En primer lugar, a 
partir de las series históricas de consumo privado 
real per-cápita disponibles en el país, se caracteriza 
el modelo estadístico que genera dichas series. En 
segundo lugar, por medio de una función de utili­
dad intertemporal bastante general (CES), idéntica 
a la especificación escogida por Lucas (1987), se 
evalúan los efectos sobre el bienestar de reduc­
ciones en la variabilidad de dichas series y se 
comparan estos beneficios con aquellos derivados 
de un incremento en el componente tendencia! de 
las series. 

El trabajo está organizado de la siguiente manera. 
En la Sección 11 se presenta la metodología de 
cálculo. Allí se discute el procedimiento utilizado 
en la cuantificación de los efectos sobre el bienes­
tar, resultantes de las fluctuaciones y el crecimien­
to económico. Se hacen explícitos el tipo de su­
puestos acerca de las preferencias de los agentes, y 
se especifican dos modelos estadísticos que co­
rresponden a casos extremos bajo los cuales se 
determinan las fluctuaciones en el consumo. En la 
sección 111 se presentan los resultados de la apli­
cación de dicha metodología a la serie de consu­
mo privado total per-cápita, construida para el 
período 1925-1990. También se realizan ejerci­
cios donde se utilizan las series de consumo privado 
que excluyen los bienes durables (1965-1990), lo 
cual puede resultar más apropiado en el presente 
contexto. En la Sección IV se modifica el modelo 
estadístico, en un intento por lograr una mejor 
caracterización del comportamiento del consumo 
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privado en Colombia. Ello implica abandonar los 
modelos de la sección 111, que si bien son útiles 
como puntos de referencia, adolecen de ciertos 
problemas. El artículo concluye en la sección V, 
con una síntesis de los principales resultados y de 
sus implicaciones de política. 

11. ASPECTOS METODOLOGICOS 

Para evaluar los costos del ciclo económico es 
necesario contar con un modelo detallado que 
describa las preferencias de los agentes, la tecno­
logía con la que producen y el tipo de mercados 
bajo los cuales interactúan. Un rriodelo que abar­
que todos estos aspectos rebasa el propósito de 
este trabajo. Sin embargo, al utilizar exclusiva­
mente supuestos acerca de las preferencias (exclu­
yendo las demás dimensiones del problema), se 
pueden obtener conclusiones interesantes de ca­
rácter preliminar. 

La metodología utilizada para el cálculo de las 
ganancias de la estabilización se basa en dos tipos 
de información. En primer lugar, se requiere algún 
conocimiento acerca de la función intertemporal 
de utilidad que describe las preferencias de los 
agentes. En segundo lugar, es necesario identificar 
el modelo que describe el proceso estocástico 
bajo el cual se determina el (logaritmo del) consu­
mo real per-cápita de los agentes. 

En relación con las preferencias, es común utilizar 
una versión de las funciones de utilidad separables 
en el tiempo (i.e. von Neumann-Morgenstern), tal 
y como lo hacen Lucas (1987) y Obstfeld (1991 ). 
En particular, el valor presente de la utilidad deri­
vada de la corriente de consumo real a través del 
tiempo (U 0

) esta dado por: 
00 1 

(1) u = E L At_ (C1·Y- 1) 
o o 1-' t 

i=1 1-y 

donde ~E (O, 1) es un factor de descuento constante 
y y > O es el coeficiente constante de aversión 
relativa al riesgo8 . 
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Con respecto a los procesos estocásticos que gene­
ran las series del logaritmo del consumo real 
privado per-cápita (e,), se pueden suponer dos ca­
sos extremos. Una posibilidad consiste en consi­
derar un componente tendencia! determinístico, 
en cuyo caso los choques son puramente transi­
torios y no tienen ningún efecto sobre la tendencia. 
Una visión alternativa, apropiada para casos en los 
cuales e, tiene una raíz unitaria, describe el com­
ponente tendencia! como un proceso estocástico, 
donde las realizaciones de los choques se añaden 
en su totalidad a la tendencia. Por supuesto, estas 
dos caracterizaciones corresponden a casos extre­
mos y no necesariamente coinciden con la reali­
dad. El proceso "correcto" corresponde, probable­
mente, a un caso intermedio en el cual las "sor­
presas" son en parte transitorias y en parte perma­
nentes. El propósito de esta sección no es el de 
identificar el modelo· estadístico "correcto", sino 
producir una serie de estimativos acerca de los 
costos de la inestabilidad en el consumo bajo los 
dos casos extremos9

• 

En particular, el modelo· estadístico cuando e, es 
estacionario en tendencia se puede especificar de 

• Nótese que la función intertemporal de bienestar es el 
valor descontado de unas funciones isoelásticas (i .e. CES) de " 
utilidad instantánea (o funciones de felicidad). En consecuen­
cia, se presume que la elasticidad de sustitución es constante 
(a) e igual a y·' . 

c•-Y 
-' -k (y;tl) 

U(C,)= 1-y 

logC,- k (y=l) 

U'(C,) 
a= = y·• 

U"(C,)C, 

En la mayor fa de las estimaciones para pafses desarrollados, a 
tiene un valor cercano (o menor) a uno. 

9 Lucas (1987) utiliza un modelo estacionario en tendencia 
para realizar sus estimaciones. Obstfeld (1991) demuestra 
claramente que al no considerar la posible existencia de 
ralees unitarias (que aumentan el componente estocástico del 
consumo) se introduce un sesgo en contra de las ventajas de la 
estabilización y a favor del crecimiento. 



la siguiente manera (manteniendo la notación de 
Obstfeld, 1991 ): 

(2) 

donde e es una constante y z, es el componente 
aleatorio. El tercer término en el lado derecho se 
sustrae para garantizar que aumentos en la varianza 
de z, preserven la media en el nivel de consumo. 
Manipulando algebráicamente la ecuación ante­
rior se obtiene que: 

Cuando la presencia de una raíz unitaria no se 
puede descartar, el proceso más simple (i.e. Mar­
tingale) se puede escribir como: 

Sustituyendo recursivamente en la ecuación ante­
rior, se obtiene: 

t 

<sl e, = c
0 

+ < !J. - 1 12 . q2l t + :E ~¡ 
i=1 

Como se mencionó atrás, la diferencia fundamen­
tal entre estos dos procesos es que bajo (S) los 
choques se acumulan sin límite a través del tiem­
po, mientras que bajo (3) son puramente transito­
rios. La varianza en e, aumenta con el t iempo se­
gún (S). Por el contrario, en (3) es como máximo 

~ 

igual a cr2 
•• En consecuencia, excepto para hori-

zontes relativamente cortos, (S) implica mayor in­
certidumbre que (3) . 

Dado que el propósito de este ejercicio es eva­
luar los efectos del crecimiento y las fluctuaciones 
sobre el bienestar, podemos concentrarnos en los 
parámetros !J. y cr2 y sus repercusiones sobre U

0
• 

Más concretamente, podemos formular la siguiente 
pregunta: ¿Cuál sería la variación compensatoria 
en el consumo que dejaría a los consumidores 

indiferentes entre los pares (¡..t,cr2
) y (¡..t' ,cr2 ')? Por 

variación compensatoria se entiende el cambio 
porcentual en el consumo efectivo en todos los 
períodos y estados de la naturaleza. 

Una medida de dicha variación se obtiene deri­
vando las funciones indirectas de utilidad que 
resultan de sustituir (3) y (5), respectivamente, en 
(1). Así, se expresa U

0 
como función de {C0,¡..t,cr2

}. 

Luego se calcula el valor de K tal que 

Por supuesto, el valor de K resultante es función 
de ~ y y, además de los pares (¡..t,cr2

) y (¡..t',cr2
'). 

Obstfeld (1991) deriva los valores de K correspon­
dientes a los dos procesos estadísticos bajo análisis 
[denominados aquí K' para el modelo estacionario 
en tendencia (ecuación 3) y ¡('i para el modelo es­
tacionario en diferencias (ecuación S)]. En particu­
lar, 

1-~e11!1 -)'l 
e-'!1.0:' -cfl'2 ( ) l/1 -r ~1 (ytc-1) 

1-~e11'{1-¡1 

(7) K1 ((¡.t., crD, (¡.t.' , crf); y)= 

e·<<f' -cfll2 (e11'~) P11-P -1 (y:1) 

1 - ~e (1-)1 (!1-~2) 
( ) - 1 (y~ 1) 
1 - ~e {1-¡1 (!1'-~~2) 

(8) ~((¡.t., cr~), (¡.t.', cr~'); y)= 

111. RESULTADOS EMPIRICOS 

En la presente sección se estiman los beneficios 
que se derivarían de una estabilización plena del 
consumo, y se comparan con las ganancias que 
resultarían de acelerar el crecimiento tendencia! 
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de la misma variable. El costo de la inestabilidad 
en el consumo se calcula mediante las ecuaciones 
7 y 8, utilizando los valores de Jl, crz y cr~ que se 
obtienen mediante la estimación de las ecuaciones 
(2) y (4) con los datos colombianos. La eliminación 
de las fluctuaciones en el consumo corresponde al 
caso en el cual cr'=O (tanto como para z como para 
~), manteniendo 1.1 constante. La variación 
compensatoria asociada a un incremento de un 
punto porcentual en el crecimiento tendencia! del 
consumo corresponde al caso en el cuaiJ.1'=J.1+.01, 
manteniendo cr constante. En todos los ejercicios 
se utiliza un valor de~ igual a 0.95 (lo que equi­
vale a una tasa de descuento de 5.3%)10

• 

Las series históricas de consumo privado en Co­
lombia fueron construidas mediante el empalme 
de los datos de la Cepa! (1957) para el período 
1925-1949, Banco del República (1980) para el 
período 1950-1964 y DAN E para los años 1965-
1990. Las series históricas de la CEPAL no son muy 
confiables ya que presentan fluctuaciones en el 
consumo que son poco plausibles. La desviación 
standard durante el período 1925-1950 es del 
orden del1 0% -según el modelo de la ecuación (4), 
lo que significa que un individuo promedio podía 
esperar, con un 99% de confianza, fluctuaciones 
en el consumo de ±30% alrededor de la tendencia. 
Si bien es cierto que es muy probable que el 
consumo haya sido más volátil durante esta fase, 
resulta poco plausible que las fluctuaciones hayan 
sido de tal magnitud en la realidad. Dado que 
buena parte de esa inestabilidad puede obedecer a· 
problemas en la calidad de la información, los 
datos originales para el período 1925-1949 fueron 
reemplazados por promedios móviles de dos años 
(con lo cual la muestra comienza en el año de 
1926). De esta manera se reduce (arbitrariamente) 
parte de la inestabilidad de las series originales. 

10 Según Obstfeld (1991) este valor es demasiado bajo (el 
descuento en el año 50 es de 0 .95 50= .077), de manera que se 
atenúan las diferencias (crecientes en el tiempo) entre los 
modelos (2) y (4). Sin embargo, para fines de comparabilidad 
con los resultados previos de Lucas (1987) se mantiene este 
valor. 
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Los datos de población, necesarios para obtener el 
nivel de consumo per-cápita, fueron calculados de 
la siguiente manera: para el período 1965-1990 se 
tomaron los datos anuales del Dane (1990), para el 
período 1950-1964 se extrapoló la información 
quinquenal (1950,1955,1960,1965) disponible en 
la misma fuente. De 1950 hacia atrás se utilizaron 
las tasas de crecimiento implícitas en los datos de 
población del informe de la Cepa! (1957)11

• 

Usar los datos agregados de consumo privado total 
no resulta enteramente apropiado, ya que implica 
considerar el consumo de bienes durables como 
consumo corriente. Desafortunadamente, la infor­
mación sobre el consumo de bienes no durables 
sólo está disponible desde 1965, lo cual limita 
seriamente un análisis riguroso de series de tiem­
po. Pese a esta restricción, los ejercicios que se 
reportan en esta sección incluyen los resultados 
para el consumo privado per-cápita de no-durables 
(cnd) durante el período 1965-1990. Por último, 
para examinar la presencia de diferencias signifi­
cativas entre períodos, el análisis se realizó tanto 
para el período global (1925-1990), como para el 
sub-período que se inicia en 1950 (no sólo debido 
a la existencia de mejor información en este perío­
do, sino porque hay razones para pensar que el 
manejo macroeconómico en la posguerra ha gene­
rado una mayor estabilidad)12

. 

El Cuadro 1 muestra los parámetros claves en la 
estimación de las ecuaciones (2) y (4). De acuerdo 
con el modelo estacionario en tendencia (2), el 
crecimiento tendencia! del consumo per-cápita es 
cercano al 2.3% anual durante el período 1925-
1990 (es ligeramente inferior durante el período de 

11 lnternational Financia! Statistics (IMF) contiene datos 
anuales de población desde 1950. Por discrepar considera­
blemente con los del Dane (que parecen m:is confiables) se 
prefirió esta última fuente. 

12 Particularmente desde 1958, fecha en la cual se tomó la 
decisión explicita de estabilizar los precios internos de com­
pra del calé. Durante los años sesenta, y particularmente en 
1974-75, se reforzó esta tendencia dotando al sector público 
de una base tributaria m:is diversificada que aumentó las 
posibilidades de adoptar una política fiscal anti-cíclica. 



Cuadro 1. PARAMETROS DE LAS 
ECUACIONES (2) Y (4) 

Desviación 
u Estándar B 

Modelo (2) 
1925-1990 0.023043 0.061757 0.95 
1950-1990 0.022101 0.051225 0.95 
1965-1989(ND) 0.022027 0.051927 0.95 

Modelo (4) 
1925-1990 0.019550 0.039161 0.95 
1950-1990 0.016017 0.028149 0.95 
1965-1989(ND) 0.021221 0.019084 0.95 

posguerra). Cuando se utiliza el modelo estaciona­
rio en diferencia (4), los estimativos de crecimien ­
to tendencia! son menores (1.9% anual) y las dife­
rencias entre sub-períodos más marcadas. Lo con­
trario ocurre con la variabilidad, medida a través 
de la desviación estándar. Como es de esperarse, 
la volatilidad ha sido menor en la muestra más 
reciente (independientemente del modelo utiliza­
do). En particular, la desviación estándar (para el 
período 1925-90) es 6.2% según el modelo (2) y 
3.9% según el modelo (4). Para el período 1965-
90 los datos son 5.2% y 1.9%, respectivamente. 

Es interesante anotar que, como un todo, los 
estimativos de la desviación estándar resultan ma-

yores que aquellos obtenidos por Obstfeld (1990) 
para los EEUU durante el período 1950-1990 (2.6% 
y 1 .6% para los modelos (2) y (4), respectivamen­
te), aunque los niveles de crecimiento tendencia! 
son muy similares. Por ello, uno podría de entrada 
esperar una m,ayor valoración de la estabilización 
macroeconómica en el contexto colombiano. 

El Cuadro 2 presenta los resultados del cálculo de 
los costos de la variabilidad en el consumo a partir 
de los datos del Cuadro 1. Esto es la variación 
compensatoria en el consumo que deja indiferen­
tes a los consumidores si se elimina toda la variabi­
lidad alrededor de la tendencia. En la parte supe­
rior del cuadro se muestran los estimativos de 
dichos costos al utilizar un proceso estadístico 
estacionario en tendencia. La parte inferior de­
scribe los resultados para el modelo estacionario 
en diferencias. 

Para tener un punto de comparación, el Cuadro 3 
resume los resultados del efecto sobre el bienestar 
derivados de aumentos en el crecimiento del con­
sumo de 1 punto porcentual por encima del nivel 
de tendencia observado. Es decir, la variación 
compensatoria en el consumo que deja indiferen­
tes a los consumidores después de aumentar ll de 
2.3% a 3.3%, en el modelo de la ecuación 2 (o de 
1.96% a 2.96% en el modelo de la ecuación 4). El 
Cuadro 4 hace lo mismo para un aumento de 2 

Cuadro 2. COSTO DE VARIABILIDAD DEL CONSUMO 
(Por ano, como Porcentaje del Consumo) 

CARR1 1 2 5 10 15 20 

Modelo (2) 
1925-1990 0.19 0.38 0.96 1.93 2.90 3.89 
1950-1990 0.13 0.26 0.66 1.32 1.99 2.66 
1965-1989(ND) 0.13 0.27 0.68 1.36 2.04 2.73 

Modelo (4) 
1925-1990 1.47 2.14 3.01 3.72 4.43 5.57 
1950-1990 0.76 1.15 1.70 2.07 2.31 2.55 
1965-1989(ND) 0.35 0.49 0.64 0.69 0.70 0.70 

' CARR es el Coeficiente de Aversión Relativa al Riesgo. 
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Cuadro 3. BENEFICIO DE UN PUNTO EXTRA EN EL CRECIMIENTO TENDENCIAL DEL CONSU-
MO (Por afio, como Porcentaje del Consumo) 

CARR 1 2 5 10 15 20 

Modelo (2) 
1925-1990 20.92 12.89 5.83 2.88 1.83 1.28 
1950-1990 20.92 13.07 5.98 2.98 1.90 1.34 
1965-1989(ND) 20.92 13.08 5.99 2.99 1.90 1.34 

Modelo (4) 
1925-1990 20.92 13.86 7.27 4.62 4.01 4.32 
1950-1990 20.92 14.47 7.71 4.58 3.49 3.02 
1965-1989(ND) 20 .92 13.30 6.30 3.30 2.22 1.66 

Cuadro 4. BENEFICIO DE DOS PUNTOS EXTRA EN EL CRECIMIENTO TENDENCIAL DEL 
CONSUMO (Por afio, como Porcentaje del Consumo) 

CARR 1 2 

Modelo (2) 
1925-1990 46.23 25 .66 
1950-1990 46.23 26.00 
1965-1989(ND) 46.23 26.03 

Modelo (4) 
1925-1990 46 .23 27.59 
1950-1990 46 .23 28.79 
1965-1989(ND) 46 .23 26.47 

puntos porcentuales. Por último, el Cuadro 5 ex­
presa las ganancias del mayor crecimiento como 
proporción de aquellas que se desprenden de la 
estabi 1 ización macroeconómica. 

Todos los cuadros realizan el ejercicio para dife­
rentes valores del coeficiente de aversión relativa 
al riesgo (y). Este parámetro es, probablemente, 
mayor en la medida que disminuye el ingreso per­
cápita (i .e . la elasticidad de sustitución 
intertemporal es menor). También es posible que~ 
sea menor para agentes con menor ingreso (i.e. 
'aumenta el grado de " impaciencia"). 

Las pérdidas por inestabilidad en el consumo son 
marginales para individuos con y bajo, pero au­
mentan significativamente con el grado de aver-
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5 10 15 20 

10.64 5.05 3.13 2.16 
10.90 5.21 3 .24 2.25 
10.93 5.22 3.25 2.25 

13.09 7.77 6.36 6.40 
13.81 7.71 5.63 4.69 
11.44 5.72 3.74 2.74 

sión al riesgo (Cuadro 2) . Por ejemplo, de acuerdo 
con el modelo (2), un individuo con una elastici­
dad de sustitución unitaria (una función de utili­
dad logarítmica) está dispuesto a entregar un 0.19% 
de su consumo a cambio de una plena 
estabilización. Para el individuo con un y igual a 
20, esta proporción aumenta a 3.89%. Las pérdi­
das por inestabilidad son mayores cuando se utili­
za el modelo (4), pese a que en ese caso la 
volatilidad en el consumo es menor (1.47% y 
5.57% para los dos valores extremos de y, respec­
tivamente). Esto se debe a que en este modelo la 
inestabilidad se acumula a través del tiempo. 
Cuando se utiliza la información obtenida a partir 
de las series de consumo de no durables (1965-
1990), que como vimos es más estable, los benefi ­
cios de la eliminación de todas las fluctuaciones 



Cuadro 5. RELACION CRECIMIENTO-ESTABILIDAD 

l. Crecimiento del1% (CUADRO 3/CUADRO 2) 

CARA 1 2 5 10 15 20 

Modelo (2) 
1925-1990 109.62 33 .74 6.08 1.50 0.63 0.33 
1950-1990 159.38 49.73 9.09 2.26 0.95 0.50 
1965-1989(ND) 155.1 o 48 .44 8.86 2.20 0.93 0.49 

Modelo (4) 
1925-1990 14.26 6.49 2.42 1.24 0.90 0.78 
1950-1990 27.69 12.56 4.54 2.22 1.51 1.18 
1965-1989(ND) 60 .37 27 .33 9.91 4.76 3.15 2.37 

11. Crecimiento del 2% (CUADRO 4/CUADRO 2) 

CARA 1 2 

Modelo (2) 
1925-1990 242.19 67 .15 
1950-1990 352.12 98 .96 
1965-1989(ND) 342.66 96.40 

Modelo (4) 
1925-1990 31 .50 12.92 
1950-1990 61 .18 25 .00 
1965-1989(ND) 133.38 54.38 

son consecuentemente menores. Esto es particu­
larmente cierto bajo el modelo (4): un consumidor 
estaría dispuesto a pagar entre 0.35% ("(= 1) y O. 7% 
(y> 1 5) de su nivel de consumo en cada período a 
cambio de la plena estabilización en la corriente 
de consumo. Según el modelo (2), las diferencias 
no son tan marcadas entre sub-períodos. 

El Cuadro 3 sugiere que los beneficios de un mo­
desto incremento en el crecimiento pueden se ~ 

considerables. Un consumidor con "(=1 estaría 
dispuesto a sacrificar un 20.9% de su consumo a 
cambio de un incremento en un punto porcentual 
en la tasa de crecimiento. Dicha magnitud se redu­
ce en la medida que aumenta el grado de aversión 
al riesgo, debido a que un y mayor implica -man­
teniendo todo lo demás constante- que la utilidad 

5 10 15 20 

11 .1 o 2.62 1.08 0.56 
16.57 3.94 1.63 0.84 
16.15 3.85 1.59 0.82 

4.35 2.09 1.44 1.1 5 
8.14 3.73 2.44 1.84 

18.02 8.25 5.31 3.91 

marginal del consumo está cayendo más rápida­
mente a través del tiempo. Por consiguiente, este 
efecto reduce el incremento en el bienestar de un 
cambio en J.l, ya que los flujos futuros tienen una 
contribución decreciente en la función de utili­
dad. Es curioso que la valoración del crecimiento 
cae mas rápidamente en el modelo (2) que en el 
modelo (4), a medida que au menta y. 

Para el individuo con un alto grado de aversión al 
riesgo (y=20), las ganancias derivadas del aumento 
en la tasa de crecimiento son comparables a un 
1.3% de su nivel de consumo en el modelo esta­
cionario en tendencia y 4.3% en el modelo esta­
cionario en diferencias. Dichas ganancias son me­
nores cuando 'e estiman para el consumo de bie­
nes no durables durante el período 1965-1990, 
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cuya característica, de nuevo, es una mayor esta­
bilidad relativa. 

El aumento en el crecimiento de 2 puntos porcen­
tuales por encima de la tendencia produce resulta­
dos interesantes. El efecto sobre los consumidores 
es más que proporcional para valores bajos de y, pero 
la elasticidad disminuye con el grado de aversión al 
riesgo. Para ¡-1, la variación compensatoria en el 
consumo es de 46.3%, más del doble de lo reporta­
do en el cuadro anterior. Sin embargo, para valores 
altos de y la diferencia entre los dos escenarios es 
menor. De cualquier modo, las ganancias de un 
aumento en el crecimiento resultan impresionantes, 
particularmente cuando se comparan con aquellas 
derivadas de la estabilización. 

Dicha comparación se observa en el Cuadro S que 
muestra la relación ganancias del crecimiento/ 
ganancias de la estabilización. En términos gene­
rales, resulta apropiado afirmar que el crecimiento 
es preferido por la mayoría de los agentes (1 09 
veces, para los agentes con ¡-1 cuando ~1J.=1 %). 
Sin embargo, existen diferencias importantes entre 
los modelos estadísticos escogidos, los períodos 
de análisis y, por supuesto, entre consumidores 
con diferente grado de aversión al riesgo. 

Los beneficios de un punto adicional de creci­
miento tendencia! son superiores a los de la 
estabilización para y_s1 O en ambos modelos y en 
todos los sub-períodos. Sin embargo, para y> 1S los 
resultados son los opuestos (individuos con y entre 
1 O y 1S son indiferentes entre un 1% de crecimien­
to adicional y estabilidad plena) cuando se ~san 
los datos históricos. 

No obstante, los consumidores prefieren el creci­
miento, independientemente de y, cuando el mo­
delo estadístico (4) y la información posterior a 
19SO es utilizada (lo cual, de paso, puede ser más 
apropiado). 

Las ganancias relativas de un aumento de 2% en la 
tasa de crecimiento se observan en la parte inferior 
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del Cuadro S. En este caso todos los individuos 
preferirían el aumento en el componente tendencia! 
(de 133 veces a 4 veces más que la estabilización), 
si el modelo estadístico "correcto" es (4) . Esta 
afirmación es válida aun si (2) es el modelo que se 
acomoda mejor a las series colombianas y y<20. 

Estos resultados adolecen de tres graves proble­
mas. En primer lugar, la variabilidad en el consu­
mo individual es mayor que la del consumo privado 
total. Es decir, la agregación de las Cuentas Na­
cionales reduce artificialmente el grado de inesta­
bilidad que enfrentan los consumidores indivi­
dualmente. En segundo lugar, utilizar datos de 
consumo per-cápita puede ser adecuado en eco­
nomías relativamente homogéneas. Si las des­
igualdades en la distribución del ingreso son mar­
cadas, se pueden esperar diferencias significativas 
en la valoración del crecimiento vs. la estabilidad 
entre individuos con diferente ingreso, más allá de 
aquellas asociadas a discrepancias en cuanto a la 
aversión al riesgo. En tercer lugar, los resultados de 
esta sección están basados en dos modelos esta­
dísticos arbitrarios. Tanto (2) como (4) no necesa­
riamente coinciden con el proceso estocástico 
"correcto" o "verdadero" bajo el cual se generan 
las fluctuaciones en el consumo13

. · 

La siguiente sección corrige este último problema 
al utilizar un modelo estadístico más apropiado. 
Una posible extensión a este trabajo reproduciría 
los ejercicios utilizando individuos representati­
vos con diferentes niveles de consumo real e, y 
luego ponderaría los resultados de acuerdo a la 
distribución del ingreso en Colombia. El primer 
tipo de dificultad mencionado en el párr9fo_ante­
rior es de mucho más difícil solución, por lo que 
los resultados de este ejercicio deben interpretarse 
con cautela, ya que implícitamente se introduce 
un sesgo en contra de los beneficios de la 
estabi 1 ización. 

13 Este punto puede interpretarse como una crítica al uso de 
modelos que utilizan agentes representativos con un horizon­
te de vida infinito. 



IV. MODELO~ ESTADISTICOS PARA EL 
CONSUMO PRIVADO REAL EN COLOMBIA 

Esta sección extiende el análisis anterior mediante 
la búsqueda de un modelo estadístico que se 
aproxime mejor al"verdadero" proceso que genera 
·los datos de consumo privado real en Colombia. Es 
decir, se aparta de los modelos (2) y (4), y utiliza 
una caracterización intermedia que se deriva de la 
aplicación de los métodos modernos de análisis de 
series de tiempo. El primer paso es probar la hipó­
tesis de existencia de raíces unitarias en las series, 
en cuyo caso el modelo correcto es una generali­
zación de (4). En caso de rechazarse dicha hipóte­
sis el modelo correcto se asemeja a (2). 

Mediante la aplicación del test de Dickey-Fuller 
aumentado [véase Dickey y Fuller (197) y (1981 )], 
es posible detectar la presenciade raíces unitarias 
tanto en las series de consumo privado real per­
cápita (1925-1990) como en las de no durables 
(1965-1990)1 4

• El siguiente paso es estimar un mo­
delo ARIMA(k, 1 ,h) de la forma, 

k h 
(9) .1C, = ll + L yi.1C,_¡ + L 'P¡E t-i+ El 

i=1 i=1 

ll 1+'P
1
L+ .. +'Phlh 

(11) .1C, = ----+ ------

1-y1L-.. -yklk 1-y1L-.. -y;,L k 

donde k y h dan el orden de los polinomios 
autorregresivos y de promedios móviles, respecti­
vamente. En la descomposición de Beveridge y 
N él son (1981 ), el segundo término del lado dere-

•• Por razones de espacio no se incluyen ni la metodologfa 
ni los resultados detallados del test de rafees unitarias. Para 
una descripción del procedimiento utilizado véase Campbell 
y Perron (1991) y Perron (1988) . Una sfntesis se encuentra en 
Cárdenas (1991, Cap. 1 ). 

cho de la ecuación (11 ), evaluado cuando L=1, 
mide el grado de persistencia de las innovaciones 
(i.e. la proporción del choque estocástico que tie­
ne efectos permanentes)1 5

• Nótese que en el mo­
delo de la ecuación (4) dicho coeficiente es igual 
a 1, con lo que las innovaciones son en su totali ­
dad de carácter permanente. En la práctica <)>(1) 
puede ser mayor (el choque es "más que perma­
nente") o menor (sólo una fracción del choque se 
añade a la tendencia) que 1. Una medida alterna­
tiva de persistencia, propuesta por Cochrane 
(1988), es la relación entre la varianza de las 
innovaciones en el componente tendencia! y la 
varianza de las innovaciones en la variable ob­
servada (esto es, <)>(1 )2(1-R2

), donde R2 se obtiene al 
estimar (11 )). 

El Cuadro 6 muestra los resultados de la estima­
ción de 8 modelos ARIMA con sus respectivos 
coeficientes de persistencia. En la selección del 
"mejor" modelo una posibilidad es escoger aquel 
que minimiza el criterio de información de Akaike 
(AIC), o el Bayesiano de Schwart (SC)1 6

• Alternati­
vamente, la selección puede guiarse por el coefi­
ciente de persistencia estimado. Valores de <)>(1 )> 1 
son difíciles de justificar teóricamente, de manera 
que se limitó el abanico de modelos a aquellos 
para las cuales el coeficiente de persistencia fuera 
inferior a uno. En este subconjunto se escogió 
aquel modelo con un menor SC. 

Como se observa en el Cuadro 6, el modelo pre­
ferido para las series históricas de consumo pri-

15 Es decir, 
1+'1', + .. + 'l'h 

cJ>(1)=-----

1-y, -. . -Y, 

" El criterio de Akaike no es consistente y sobreestima, 
asintóticamente, el verdadero orden del modelo. Por el con­
trario, el criterio Bayesiano de Schwartz es consistente. En 
cualquier caso, ambos criterios ti enen la dificultad de que 
para poder concluir en favor de uno u otro modelo, es nec~sa ­
rio estimar un número grandE" de especificaciones, lo cual 
resulta costoso computacional mente [ver Granger y Newbold 
(1986)). 
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Cuadro 6. MODELOS ARIMA PARA EL CONSUMO REAL PER·CAPITA: 1925 · 1990 

Especificación 
A RIMA 

(1,1,0) (2, 1 ,0) (3, 1 ,O) (4, 1 ,0) (0,1,1) (0, 1 ,2) (0, 1 ,3) (0,1 ,4) (1,1,1) 

0.017336 0.018522 0.021273 0.024755 0.020302 0.020323 0.021343 0.022575 0.032799 

0.145547 0.155022 0.145752 0.124945 -0.61172 
-0 065732 -0.044122 -0.052449 

-0.142413 -0.120655 
-0.152025 

-0.154589 -0.147954 -0.022363 -0 .243141 -0.758804 
0.030687 -0.176381 0.081936 

0 .638042 0.639412 
0.469207 

0.039056 0.03929 0.039216 0.039087 0.039024 0.039335 0 .037699 0.036028 0.039126 

AIC 
SIC 

0.0015254 0.0015678 0.0015859 0.0015994 0.0015229 0.0015714 0 .0014656 0.00135890.0015547 
0.0015769 0.001672 0.0017416 0.0018055 0.0015742 0.0016758 0 .0016094 0.001534 0.001658 

Persistencia: 
Beveridge-Nelson 

Cochrane 

1.17034 

1.34075 

1.09804 0.96082 

1.17511 0.88166 

0.83321 

0.64768 

0.84541 

0.69845 

0.88273 

0.7612 

1.4393 

1.73829 

1.94742 0.14965 

2.89327 0.021645 

vado es un ARIMA (1 ,1,1), el cual produce un 
coeficiente de persistencia igual a 0.15. Esto sig­
nifica que un 15% de las innovaciones en el con­
sumo se suman al componente tendencia!, mien­
tras que 85% se désvanecen rápidamente (i.e. son 
puramente transitorias) . Dicho resultado se acerca 
al modelo estacionario en tendencia (2), según el 
cual las innovaciones son en su totalidad de ca­
rácter temporal. Esto ilustra una de los axiomas 
básicos del análisis de series de tiempo según el 
cual, en muestras finitas, cualquier proceso esta­
cionario en tendencia puede ser aproximado me­
diante un proceso estacionario en diferencia. En 
la práctica esto significa que distinguir entre uno 
y otro modelo es particularmente difícil. 

El modelo ARIMA(1,1,1) escogido se puede escri­
bir como: 

(12) ~c.= .032799- .61172~C,_1 + .7588E,_
1 

+E,, 

que implica una tasa de crecimiento tendencia! 
del 2.04% (=3.3/1.612). La desviación estándar de 
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los residuos de la regresión (o) es de 3.9%,. muy 
similar a la del modelo de la ecuación (4). El 
Gráfico 1 muestra los valores observados, 
tendencia! y cíclico del consumo privado real per­
cápita en Colombia (1926-1990), de acuerdo a la 
especificación escogida17

• 

Gráfico 1. CONSUMO PRIVADO REAL PER· 
CAPITA 1926 ·1990 

9.8 0.15 

9.6 0.10 

9.4 
Ciclo 0.05 '· 

9.2 (derecha) . : ' 1 ,, , 
1 •, 

9.0 '• 
-0.05 

8.8 1 

8.6 
-0.10 

8.4 -0.15 

8.2 -0.20 
1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 

17 Una descripción detallada de la metodologla de descom­
posición entre ciclo y tendencia se encuentra en Cárdenas 
(1991). 



En términos muy generales, para calcular el com­
ponente tendencia! se toma arbitrariamente un 
punto de partida (e.g. 1926) y se le suma año a año 
el15% de las innovaciones (i .e. del error estimado) 
más la tasa de crecimiento tendencia! dada por Jl. 

El modelo estadístico para las series de no durables 
q 965-1990) fue estimado mediante un procedi­
miento idéntico. La especificación escogida co­
rresponde a un ARIMA(1, 1 ,2): 

(13) ~C1 = .007191 + .5433~C1_1 + .4007E
1
_1-

. 99129E
1
_1 + E

1
, 

que produce un coeficiente de persistencia de 
0.896, según el cual la mayor parte de las inno­
vaciones en esta serie tiene un carácter perma­
nente (al contrario de lo que ocurre en las series 
históricas de consumo total) . Asimismo, la tasa 
de crecimiento promedio que estima el modelo 
es de 1 .57% (=.00719/1-0.543), y la desviación 
estándar de los errores es 1.18%. Es interesante 
anotar que ambos valores están muy por debajo 
de los estimados para las series históricas, lo cual 
pone en evidencia que el período reciente se ca­
racteri'za por una mayor estabilidad, pero con 
menor crecimiento. Por ello, no sería sorpren­
dente que al utilizar este último modelo, se obtu­
vieran mayores beneficios relativos del creci­
miento económico. 

V. ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO BAJO 
EL MODELO "CORRECTO" 

En esta sección se retoma la discusión de las ga­
nancias relativas de la estabilización y el creci­
miento. La metodología de cálculo consiste en 
utilizar los modelos estadísticos de la sección an­
terior para simular las series de consumo privado 
real en Colombia (durante un período de 1 00 
años) bajo diferentes supuestos. 

Las ecuaciones (12) y (13) se simulan 
estocásticamente para un horizonte de 1 00 años 
mediante la generación aleatoria de 10.000 

vectores de errores distribuidos de acuerdo a la 
Normal (0,0 .039) para (12) y N(0,0.012) para (13) . 
Los estimativos de ~e, así obtenidos se aplican a 
los valores iniciales de las series de consumo c1926 
y c1927 (en el caso de la ec. 12) y c1965 y c1966 para 
(13). De esta manera se obtienen 10.000 series de 
e, que siguen los modelos dados por (12) y (13). 
Para cada serie e, generada se evalúa la función de 
bienestar (1 ), bajo un valor de ~=0.95 . El prome­
dio de los 10.000 estimativos de la utilidad 
intertemporal provee una aproximación confiable 
al valor de (1) bajo las condiciones actuales de la 
economía (este nivel de utilidad se denomina U') . 
Para el caso bajo el cual no hay fluctuaciones en el 
consumo, se evalúan (12) y (13) cuando_ =0. Esto 
equivale a considerar sólo los términos 
autorregresivos de dichas ecuaciones. La serie de 
consumo resultante se utiliza para estimar (1 ), lo 
que arroja una medida del nivel de bienestar cuan­
do el consumo es perfectamente estable (Ud). Ma­
nipulando algebráicamente (1) es posible expresar 
el costo de la variabilidad en el consumo (medido 
como porcentaje del consumo) como: 

(14) 
Ud 1/1-r d , •oo 

_1 (ytol), et1-PHU -U l/(1-P l _1 (y=1) 
u· 

El Cuadro 7 reporta dichos costos. Para el consu­
midor colombiano con un coeficiente de aversión 
relativa al riesgo igual a 2, la inestabilidad repre­
senta un costo equivalente al 2.5% del consumo 
en todos y cada uno de los períodos (suponiendo 
que las series de consumo se generan de acuerdo a 
la ecuación 14). Claramente, dicho costo aumenta 
con el grado de aversión al riesgo, así que cuando 
y=20 el consumidor promedio está dispuesto a 
sacrificar 6.4% de su nivel de consumo a cambio 
de la plena estabilización de esta variable. 

Los costos de la inestabilidad son mucho menores 
cuando el modelo utilizado corresponde a las se­
ries de consumo de no durables. En este caso, 
ningún consumidor estaría dispuesto a pagar mas 
de 1% del nivel de consumo a cambio de estabili~ 
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Cuadro 7. ANALISIS DE LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO EN EL MODELO ARIMA(1,1) 
(Por atK>, como Porcentaje del Consumo) 

CARA 2 5 

Beneficios de: 

l. Estabilidad 
1925-1990 2.49 3.24 
1965-1989(N D) 0.21 0.38 

11. Crecimiento 
1925-1990 33 .22 8.12 
1965-1989(ND) 46.08 7.68 

1./11. 
1925-1990 13.36 2.51 
1965-1989(ND) 221.26 20.20 

dad (el consumidor con y=2 valora la estabilidad 
en sólo 0.2% del nivel de consumo, mientras que 
para ¡-20 dicha valoración asciende a 0.86%). 

Los beneficios derivados de un aumento en un 
punto porcentual en la tasa de crecimiento se 
calculan de una manera similar. Primero, se reem­
plaza el valor de la constante en (12) y (13) por 
aquel que representa un incremento de 1% en la 
tasa de crecimiento incondicional. Con las nuevas 
ecuaciones se simulan 1 0.000 series de e, mediante 
un procedimiento idéntico al descrito arriba. A 
partir de cada una de las simulaciones para e, se 
evalúa la función de utilidad intertemporal (1). El 
promedio de la utilidad calculada (U') es, enton­
ces, el estimativo de (1) cuando el crecimiento 
tendencia! aumenta en un punto porcentual . Los 
beneficios (en términos de consumo) obtenidos 
(en comparación con el caso base) se calculan 
reemplazando Ud por U' en (14) . 

Como se observa en el Cuadro 7, las ventajas del 
aumento en el crecimiento tendencia! son abru­
madoras para los consumidores con poco grado 
de aversión al riesgo. Cuandoy=2, la valoración de 
tal posibilidad es equivalente al 33.2% del consu­
mo actual, más de 13 veces más que los beneficios 
de la plena estabilización. Las cifras son aún más 
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10 15 20 

4.01 4.96 6.1 o 
0.56 0.73 0.86 

4.82 4.31 4.66 
3.61 2.55 2.04 

1.20 0.87 0.76 
6.42 3.48 2.37 

espectaculares cuando el modelo estadístico apro­
piado para evaluar las condiciones actuales de la 
economía es (15), en vez de (14). En este caso, las 
ventajas del crecimiento son equivalentes a 46% 
del nivel de consumo. Naturalmente estas magni­
tudes descienden rápidamente con el grado de 
aversión al riesgo. Como antes, un agente cuyo y 
se ubique entre 1 O y 15 es indiferente entre las 
opciones de plena estabilización y un punto adi ­
cional de crecimiento (bajo el modelo de la 
ecuación 14). Sin embargo, cuanao se utiliza (15), 
aún agentes con ¡-20 prefieren la opción de ma­
yor crecimiento. En este caso la valoración del 
crecimiento es más del doble que la de la 
estabilización. Por último, si definitivamente se 
considera que se deben utilizar las series históricas 
desde 1925 y que el consumidor representativo es 
muy averso al riesgo y=20, entonces la estabilidad 
produce beneficios superiores en un 31 % a los del 
crecimiento. Nótese, sin embargo, que éste es un 
escenario extremo: la estabilización es plena (cosa 
difícil de lograr) y el crecimiento adicional es de 
sólo un punto porcentual. 

VI: CONCLUSIONES 

Este trabajo estima las ganancias de la estabilización 
plena del consumo para un consumidor típico en 



Colombia y las compara con aquellas que se deri­
van de un aumento en el crecimiento de la econo­
mía. Los resultados indican que para una gran 
gama de consumidores los beneficios de 
incrementar en un punto porcentual la tasa de 
crecimiento de la economía son superiores. Esto 
indica que los niveles de estabilización logrados 
en el pasado son considerables y que mayores 
esfuerzos en este campo no son tan valorados por 
la población. Más aún, la comparación de la varia­
bilidad de las series de consumo privado en el país 
con las de otros países deja a Colombia en una 
posición muy favorable. En este campo tenemos 

más similitudes con los países desarrollados que 
con los demás países en desarrollo. 

Este trabajo no indica que se deban abandonar los 
objetivos de estabi 1 ización. Indica, por el contra­
rio, que dichos objetivos deben ser ponderados de 
acuerdo a los costos que tengan en términos del 
crecimiento económico. Los consumidores co­
lombianos son categóricos: un aumento marginal 
en el crecimiento económico produce tal· efecto 
sobre el bienestar que lsas autoridades económicas 
harían bien en darle mayor peso en sus preferen­
cias. 
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