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La situación económica durante el primer semestre 

del presente año resultó menos favorable frente a lo 

que se preveía inic ialmente. De hecho, a comienzos 

de año Fedesarrollo proyectó un crecimiento de 

3,8% para el Producto Interno Bruto durante 1998. 

Sin embargo, el aumento de las tasas de interés y la 

caída en los precios de los principales productos de 

exportac ión han hecho necesario rev isar dicha pro­

yección. De acuerdo a las tendenc ias rec ientes cre­

emos que el crecimiento económico será de sólo 

3,2% durante el presente año. 

Después de un primer trimestre relativamente fa­

vorable, las condiciones económicas se deterioraron 

durante el segundo trimestre. Según la estimac ión 

preliminar rea lizada por el DNP, la economía ex­

perimentó un crecimiento de 4.7% durante los pri­

meros tres meses del año, en comparación con 

igual período en 1997. Este resultado es atribuible, 

en buena parte, al desempeño de la industria ma­

nufacturera cuya producción bruta se expandió en 

más de 12% . Claro está que el punto de compara-
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ción es el primer trimestre de 1997, cuando la eco­

nomía se encontraba en plena recesión. 

De acuerdo a la Encuesta de Opinión Empresarial 

de Fedesarrollo, la situación económica de la in­

dustria fu e cl aramente desfavorab le en abri 1 y mayo 

pasados. Lo mismo ocurrió con el nivel de pedidos 

y las ex istencias . Todos los indicadores son consis­

tentes en señalar que la reactivación que tuvo lugar 

a finales de 1997 y com ienzos de 1998 se frenó por 

completo . 

El comportamiento de la economía durante los pri­

meros meses del año guarda una estrecha relación 

con la evo lución de las tasas de interés, las cuales 

han aumentado en más de 1 O puntos porcentuales 

desde enero pasado. El incremento en el costo del 

dinero es un claro reflejo del viraje que se ha regis­

trado en el manejo de la política moneta ri a, así 

como del cambio en el entorno externo. Durante 

1997 el mayor crec imiento de los agregados mo­

netarios permitió una baja temporal en las tasas de 



interés que estimuló la reactivación de la economía 

a finales de ese año. Sin embargo, también trajo 

como consecuencia la aceleración de la inflac ión y 

la devaluación nominal, lo cual puso en evidencia 

la fragilidad de dicha estrategia. En este sentido, el 

auge de finales de 1997 y com ienzos de 1998 fue 

producido por un relajamiento, no sostenible, del 

crecimiento de la liquidez en la economía . . 

Este relajamiento, sumado al continuo deterioro 

fiscal, al cambio en las cond iciones externas y a la 

incertidumbre política inherente al proceso elec­

toral , estimuló la especulación contra la moneda 

co lombiana. De hecho, los permanentes ataques 

contra el techo de la banda camb iaría obligaron a 

las autoridades a mod ifi car el curso de la política 

monetaria . 

Fedesarro llo ha señalado reiteradamente que la 

defensa de la banda fue una dec isión acertada por 

parte del Banco de la República. Una modificación 

de la banda camb iarí a habría sido un grave error. 

Las devaluaciones bruscas en medio de inestabi lidad 

y especulac ión só lo empeoran las condic iones 

inic iales y, tal y como ocurrió en México en 1994, 

conducen a cri sis cambiarías . En nuestras ci rcuns­

tancias, si se hubiera realineado la banda se habrían 

registrado ataques sobre el nuevo techo. Las tasas 

de interés no habrían podido bajar y una mayor 

devaluación habría afectado negativamente los 

balances del sistema financiero y de las empresas 

endeudadas en moneda extranjera. En esas cond i­

ciones, el remed io necesari amente habría resultado 

peor que la enfermedad. 

Con todo, el costo de la defensa de la banda ha sido 

evidente. La elevación de las tasas de interés frenó 

la posibilidad de una verdadera reactivación durante 

1998. La inversión en maquinaria y equipo, así 

como la edificación de vivienda, no tendrá el com-
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portamiento esperado. Es muy probable que, al 

igua l de lo ocurrido en 1997, estos sectores 

experimenten una contracción durante el presente 

año y su recuperación quede postergada, en el 

mejor de los casos, para 1999. Por supuesto, el 

menor crec imiento se reflejó sobre el mercado 

laboral, cuyo comportam iento se analiza en detalle 

en la revista Coyuntura Social que c ircula en esta 

misma fecha. 

El deterioro de la cartera de los intermedia rios fi­

nancieros const ituye otro aspecto de enorme 

preocupación. Como lo indican los balances del 

primer semestre, la situac ión actua l del sistema 

financiero hace aún más necesaria la reducc ión de 

las tasas de interés. Para ell o, es imperativo que se 

reduzca la demanda de fondos por parte del sector 

público. Esto implica reducir el gasto durante el 

segundo semestre y favorecer el endeudamiento 

externo para restarle presión al mercado interno. 

Por supuesto, también es deseable que la base mo­

netaria deje de estar por debajo del piso del corredor 

correspondiente. 

••• 
Los resultados de las elecciones celebradas el pasado 

21 de junio, así como los anunc ios realizados por 

el Presidente electo y su Ministro de Hacienda 

designado, han generado una mayor tranquilidad 

en el mercado cambiaría en las últimas semanas. El 

nuevo gobierno ha anunciado su intención de poner 

en marcha un severo programa dé aj uste fiscal, al 

tiempo que ha manifestado su apoyo a la defensa 

de la banda cambiaría por parte del Banco de la 

República. Los mercados han reaccionado favo­

rablemente. La tasa de cambio se encuentra por 

debajo del techo de la banda, por lo que ha sido 

ev idente que los anuncios del gob ierno han 

generado cred ibilidad y confianza. 



Sin embargo, el panorama económico no está des­

pejado. Los anuncios de ajuste fiscal deben ser 

acompañados de med idas concretas en este frente 

que permitan consolidar la mejoría en las expec­

tativas. De lo contrario, el clima de optimismo que 

se resp ira sería flor de un día. 

Y las proyecciones fiscal es son peores de lo que se 

pensaba. De acuerdo a las cifras más rec ientes del 

Confis, el déficit del gobierno central para el presente 

año será del orden de $6,6 billones, lo que equivale 

al 5% del PI B. Esta c ifra refleja un marcado descenso 

en los ingresos tributarios, los cuales han crec ido 

en sólo 12% en lo corrido del año. Adicionalmente, 

la ca ída en los precios del petróleo y del café, as í 

como el menor ritmo de crec imiento en la produc­

c ión de crudo, han generado menores excedentes 

en Ecopetrol y el Fondo Nac ional del Café. Todo 

ello hace prever que el déficit del sector público 

consolidado no será inferior a 3,3% del PIB. 

Más grave aún resulta la proyección de finan­

c iamiento del gobierno nacional , dado que este 

año no se obtendrán recursos por privatizaciones. 

Si a la proyección de défic it se le suman las nece­

sidades de financiamiento por amortizac iones de la 

deuda pública, será necesar io obtener desembolsos 

de créd ito externo por $3,6 billones y de créd ito 

interno por $6,8 billones. De esos totales aú n falta 

por obtener una tercera parte, lo cua l hace prever 

que en los próximos meses se mantendrá la presión 

que el financiamiento público ha ejerc ido sobre las 

tasas de interés. 

En estas condic iones es imperativo que el ajuste 

f isca l se inicie cuanto antes, con medidas que afec­

ten los pagos programados para 1998. Es necesario 

reducir las neces idades de financiamiento para lo 

que resta del presente año, a fin de generar un 

relativo alivio sobre las tasas de interés. No hay 

duda que el margen de maniobra es muy limitado, 

toda vez que la mayor parte de los recursos del pre­

supuesto de 1998 ya se encuentran comprometidos. 

En el mejor de los casos, con una reducción de 

apropiac iones y un menor ritmo en los pagos de 

tesorería se podrían reduc ir en cerca de $400.000 

millones las necesidades de financ iamiento para lo 

que resta del año. El ajuste en el precio de la 

gasolina, el cual se ha rezagado en los últimos me­

ses, es otra medida que ayudaría a mejorar las 

perspectivas. 

En cualquier caso, el ajuste f isca l sólo se reflejará 

plenamente en 1999. Las c ifras preliminares de 

presupuesto para el próximo año indican que, de 

mantenerse las tendencias actua les, es previsible 

que el déficit del gobierno centra l sea cerca no al 

5,5% del PIB. Con un superávit del sector des­

centralizado de 1% del PIB, el desequilibrio de las 

finanzas públicas consolidadas sería del orden del 

4,5%. Esta situac ión es, a todas luces, insostenible 

y hace evidente la urgencia del ajuste fiscal. 

Fedesarrollo considera que el aj uste que se requiere 

debe reducir el déficit conso lidado a una c ifra no 

mayor al 2,5% del PIB . Para ell o, es necesario que 

el déficit previsto del gobierno centra l se disminuya 

en cerca de 2% del PIB. Est? equiva le a un recorte 

de gastos o a un incremento de ingresos del orden 

de $3 billones durante 1999, cifra que excede la 

totalidad del gasto en inversión que rea liza rá el 

gob ierno central durante el presente año. 

• •• 
Resulta claro que ninguna med ida, por sí sola, 

logrará un ajuste de esta magnitud . Lo que se re­

quiere es un amb ic ioso conjunto de inic iativas que 

afecten tanto los ingresos como los gastos y, dentro 

de estos últimos, tanto los rubros de funcionamiento 
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como de inversión. El ajuste debe recaer sobre los 

ni ve les nacional, departamental y munic ipal del 

Estado col ombiano, tanto en sus secto res centrales 

como en las entidades descentralizadas. El ajuste 

debe contener un conjunto de med idas d iscre­

c ionales del gob ierno central y otras que deben ser 

aprobadas por el Congreso de la República. 

Como lo ha señalado Fedesarrollo de t iempo atrás, 

uno de los componentes más importantes del ajuste 

f isca l es la transformac ión de l Fondo Nac ional de 

Rega lías (FNR). Aunque por mandato constituc ional 

se debe mantener la figura de las rega lías, di chos 

recursos deben ser admini strados directamente por 

el Ministerio de Hac ienda pa ra financiar los gastos 

que hoy en día rea li za la Nac ión en las diferentes 

entidades territori ales. Por ell o, el FNR debe trans­

fo rmarse en una cuenta con ca rgo a la cual se cu­

bren parte de los gastos de inversión del gobierno 

central en la infraestru ctura vi al en todo el territorio 

nac ional. Con esta medida, se podría generar una 

ahorro de $300.000 millones al año, al tiempo que 

se elimina una de las fuentes de corrupción más 

evidentes del Estado co lombiano. 

Una medida adic ional, que se analiza en detalle en 

esta ed ic ión de Coyuntura Económica, es la reduc­

c ión de los recursos as ignados a través de los Fondos 

de Cofinanciac ión. D ichos Fondos deben unifica rse 

y destinarse exc lusivamente a la financiac ión de 

p~oyectos territoriales de infraestructura que generen 

cl aras externa! idades sobre otras reg iones. Debe 

favorecerse la utilización de dichos recursos para 

la libre as ignac ión de proyectos presentados por 

los gobernadores y alca ldes ante el DNP. Los re­

cursos asignados deben reducirse a una tercera 

parte de su nivel actual, con lo cual se generaría un 

ahorro de cerca de $300.000 millones por año. 

O tra med ida indispensable es el cambio en el criterio 

para la asignación de las transferencias del gobierno 
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central a las entidades terri to ri ales. En el caso de 

educac ión y sa lud, se debe favorecer un esquema 

basado en la capitac ión, es dec ir en los costos aso­

c iados al número de estud iantes matriculados y 

pac ientes atend idos. Con ello, no sólo se gana en 

efic iencia y equidad, sino que además se ahorran 

los recursos que hoy en día deben ser transferidos a 

las regiones a través del Fondo de Compensac ión 

Educati va, el cual tiene como princ ipal función 

cubrir los desbalances que deja el actu al sistema de 

reparto de las transferencias . Esta medida podría 

generar un ahorro de $200.000 millones frente a la 

situación actual. 

Las medidas mencionadas no son sufic ientes frente 

al tamaño del ajuste que se requiere. Por ell o, es 

necesari o remover el sinnúmero de ataduras que 

como el llamado IVA soc ial le quitan f lex ibilidad 

del Ministerio de Hac ienda para reduc ir el gasto. 

M ás aún, será inevitable que el gasto en inversión 

tanto del gobierno central como de las empresas 

del estado, que en principio es más fl ex ible, también 

sufra un recorte considerable. Además, no debe 

descartarse la posibilidad de suprimir algunas en­

tidades del Estado co lombiano. 

En el frente de los ingresos es prioritario avanza r en 

la redu cc ió n de exe nc io nes qu e afec tan 

negativamente los recaudos del impuesto de renta 

y del IV A. Además es imperativo avanzar hac ia la 

moderni zac ión de los sistemas tributarios depar­

tamentales y munic ipa les. La úl tima refo rma tribu­

ta ri a territorial data de 1983 , lo que hace obso letas 

y anticuadas las estructuras impos itivas territoriales. 

La reforma debería mejorar el recaudo del impuesto 

predial, as í como el de los impuestos de vehículos, 

los cuales son ampliamente evad ibles o eludi bles. 

También sería conveniente generalizar el cobro de 

la sobretasa a la gasolina en todo el territorio na­

c ional. El producido de este impuesto se debería re­

partir entre departamentos y munic ipios. Esta re-



forma perm iti ría a las regiones asumir algunos de 

los gastos hoy en cabeza del gobierno centra l. 

••• 
De producirse el ajuste fisca l es muy probable que 

el crec imiento económico durante 1999 no supere 

el 2,6%, incluso bajo un escenari o de reactivación 

de la inversión privada. En estas condic iones, la 

ta sa de desemp leo se mantendría en niveles 

superiores al 13% a lo largo del próximo año. No 

obstante, el ajuste abriría el cam ino para una proceso 

de recuperación económica sosten ida y duradera, 

en condic iones de estabilidad financ iera. Este es el 

único camino para que bajen las tasas de in terés y 

se mejore el acceso al financiamiento externo, lo 

cual resulta indispensab le para que se forta lezca la 

inversión pr ivada. 

Además, el ajuste fiscal permitirá mejorar la coor­

dinac ión de políticas con el Banco de la República, 

lo cual redundaría en una menor tasa de in flac ión. 

Las proyecc iones más rec ientes de Fedesarrollo 

indi ca n que con un ajuste f isca l severo, de la mag­

nitud seña lada, la tasa de inf lación podría ubicarse 

en niveles inferiores al 13% durante 1999. 
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l. Indicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ De acuerdo con los últimos resultados sumi­

nistrados por el Dane, en 1997 la economía cre­

c ió 3,06%, c ifra super ior en 1 punto porcen­

tua les al aumento de 1996 cuando la tasa de 

crecim iento se ubicó en 2,05%. En gran medida, 

este fue el resultado del d inamismo alcanzado 

durante el cuarto trimestre del año, cuando el 

PIB crec ió 5,42% frente al mismo período del 

año 1996. 

+ Después del segundo trimestre del año anterior, 

se inició una fase de recuperación con tasas de 

crec imiento trimestral es de 2,98%, 1,28% y 

0,96% para el segundo, tercero y cuarto tr imes­

tres, respectivamente. 

+ De acuerdo con los resultados oficia les del Dane, 

para el año completo sectores ta les como Trans­

porte, A lmacenamiento y Comu nicac iones, Ex­

plotac ión de Minas y Servic ios Comuna les, So­

ciales y Personales, aumentaron a una tasa su-

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

Sector agrícola 
Café pergamino 
Resto de la agri cultura 

Minería 
Petróleo 
Gas natural 
Ca rbón 
Resto de la minería 

Industria 
Café elaborado 
Industr ia sin tr ill a 

Construcción 

Servicios 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte y almacenamiento 
Resto de servicios modernos 
Serv icios personales 
Servicios domésticos 
A lquiler de v ivienda 
Servicios del gob ierno 

PIB total 

1996 

0,2 
-18,5 

2,9 

7,7 

-2,7 
8,7 

-3,8 

-0,5 

4,9 
-0,3 
4,5 
4,7 
3,8 
1,8 
3,2 

12,4 

2, 1 

Dan e 

Fuente: Dane, Departamento Nacional de Planeación y Fedesarro llo. 

1997 

-0,7 

4,4 

2,6 

-0, 1 

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

3, 1 

Oficia l 

3,4 
3,5 
3,4 

22, 1 

4,3 
10,0 

3,7 

1,6 

3,6 
4 ,6 
7,7 
4,0 
7,5 
3,0 
3,0 

-4,0 

4,5 

Proyección 1998 

Fedesarrollo 

1,0 
1,8 
0,8 

24,6 
32,1 
17,0 

3,8 
3,8 

1,8 
2,6 
1,8 

1,6 

3,7 
3,0 
3,9 
4,6 
3,6 
2, 1 
2,3 
3,0 

3,2 
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perior a la de la economía globa l, con crec i­

mientos de 5,46%, 4,40%, 4,21 %, respectiva­

mente y, en menor med ida lo hic ieron los Servi­

c ios de Establec imientos Financieros con 3,47% 

y Electricidad, Gas y Agua con 3,3 7%. Por su 

parte, la industria fue el sector que más contribuyó 

al crec imiento de la economía durante el año 

con 0,40 puntos y las mayores contribuciones 

negativas se presentaron en el sector Agrope­

cuario (-0,09) y en la Construcc ión (-0,01 ). 

+ En el cuarto trimestre del año anterior, el PIB 

crec ió 0,96% frente a lo registrado en el tercer 

trimestre del mismo año. Exp lotac ión de Minas y 

Canteras, Industria M anufacturera, Construcción 

y Transporte, Almacenamiento y Comun icac io­

nes, fueron los sectores que más aporta ron al de­

sempeño de la economía, con contribuciones de 

0,46 puntos, 0,46 pu ntos, 0,19 puntos y 0,18 
puntos, respectivamente. 

+ Las proyecciones más recientes de Fedesarrollo 

muestran que el crec imiento de la economía 

para 1998 se ubica en 3,2%, in fer ior en más de 

un punto porcentual al estimado por el Gob ierno. 

Esta cifra obedece en gran parte al buen 

desempeño del sector minero para el cual se 

espera un aumento de 24,6%, cerca de 20 puntos 

porcentuales por encima de lo observado durante 

1997 cuando fue de 4,4%. Este comportamiento 

es consecuencia del d inamismo en la producc ión 

de crudo para el presente año con un aumento 

de 32,1 %, así como de la producción de ca rbón 

que crecerá 17%. 

+ Por otra parte, Fedesarrollo estima un crecimiento 

para el sector servicios de 3,7°t Se destaca la 

contribuc ión de los servicios financieros y 

modernos (4,6%), seguido por el transporte y 

almacenamiento (3,9%), los servicios persona les 

(3,6%) y los servi c ios del gob ierno (3,0%). 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 
(Crecimiento anual) 

PIB 

Consumo total 
Consumo privado 
Consumo público 

Inversión total 
Formación bruta de capita l fijo 

Inversión pri vada 
Inversión pública 

Variación de ex istenc ias 

Demanda interna 

Exportaciones 

1 mportaciones 

1996 

2, 1 

3,1 
1,7 

10,4 

-1,4 
-6,6 

-22,7 
13,5 

9,3 

1,9 

4,2 

3,0 

Dan e 

Fuente: Dane, Departamento Nac ional de Planeación y Fedesarro llo. 
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1997 

3,1 

3,8 
3,7 
4,6 

3,4 

3,7 

8,1 

9,6 

Proyección 1998 

Oficial Fedesarrollo 

4,5 3,2 

3,3 1,5 
4,8 1,2 

-4,1 3,0 

0,6 0,1 
-0,7 0,4 
7,7 -0,5 

-7,6 1,0 
3,0 0,2 

2,6 1,1 

12,1 12,4 

4,0 0,7 



+ Por su parte, la Industri a, la Agri cultura y la 

Construcc ión, registrarán aumentos por debajo 

del crec imiento global, con tasas de 1,8%, 1,0% 

y 1,6%, respectivamente. 

+ Las proyecciones realizadas por del Departa­

mento Nac ional de Pl aneación son mucho más 

optimi stas para 1998 y est iman un crec imiento 

de la economía de 4,5%. Este comportamiento 

obedece también al incremento de la minería 

(22, 1 %) y en menor med ida la industri a (4,3%), 

los servic ios (3,6%) y el sector agríco la (3,4%). 

Las proyecc iones ofic iales co inc iden con las de 

Fedesarrollo en el sentido en que la construcc ión 

será la rama de actividad económica menos di­

námica durante el presente año. 

+ Desde el punto de vista del comportamiento de 

la demanda a lo largo de 1997, se observa que la 

reactivac ión de la economía estuvo impulsada 

especialmente por el aumento de las expor­

taciones (8, 1% en 1997 frente a 4,2% en 1996) y 

en menor proporción por el consumo final y la 

formación bruta de capital fij o, con crec imientos 

del 3,8% y 3,4%, respectivamente. En el cuarto 

trimestre del año anterior, el mayor impulso a la 

actividad económica se logró por el aumento de 

la inversión, las exportaciones y el consumo 

final. 

+ De acuerdo con las esti mac iones más rec ientes 

de Fedesarrollo, en 1998 se prevé que el creci­

miento de las exportaciones, cercano al 12,4%, 

influya directamente en el dinamismo de la eco­

nomía. Esta situac ión es consecuencia del ritmo 

de devaluación que se ha registrado durante los 

últimos meses y que probablemente se man­

tendrá a lo largo del año y con el desempeño del 

sector petro lero. En menor med ida, contribuirán 

al crec imiento el consumo tota l con un aumento 

de 1,5%, espec ialmente el consumo público 

(3,0%), y la demanda interna con un incremento 

de 1,1 %. Por su parte, se estima un aumento de 

tan só lo 0,1% para la inversión total , comporta­

miento que se exp lica po r la ca ída de 0,5% de la 

inversión privada. Esta última, responde en buena 

parte a las elevadas tasas de interés que se han 

reg istrado en la economía en lo corrido del año. 

+ El Gobierno, por su parte, estima igua lmente que 

las exportac iones contribuirán al desempeño de 

la economía y espera que su crec imiento sea de 

12,1% durante el año, c ifra superior en 4 puntos 

porcentuales al dato ofic ial de 1997. Sin embargo, 

la inversión total y especialmente la inversión 

pública tendrán un crecimiento bajo, aú n cuando 

es super ior al proyectado por Fedesarro llo. Igual 

sucede con la demanda interna, cuyo aumento 

se estima en 2,6%, un punto y medio por encima 

de las estimac iones de Fedesarro llo. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ Desde med iados de 1997, la industri a manu­

facturera registró un comportamiento favorable 

lo que contribuyó al crec imiento total del secto r. 

A partir del segundo trimestre del año se reactivó 

la acti v idad industrial y se registraron crecimien­

tos de 4,93% en el segundo trimestre, 1,39% 

entre julio y septiembre y 3,02% durante el pe­

ríodo octubre-diciembre. De acuerdo con infor­

mación ofi c ial, la industria creció 2,63% en 

1997, c ifra superior en 5,3 puntos porcentuales 

a lo observado en 1996 cuando el sector dismi­

nuyó en 2,7%. 

+ La recuperac ión de la industri a en 1997 frente a 

los años anteriores, ·se explica por el dinamismo 

en la producción de bienes duraderos. Dentro 

de este grupo se encuentran maquinari a y sumi-

INDICADORES 15 



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

10,------------ -----, 

-2 

-4 

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

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 

nistros eléctricos (9,91 %), productos metálicos 

elaborados (9, 14%), equipo de transporte (7,7%) 

y muebles (5,17%). Por su parte, la producción 

de bienes no duraderos experimentó un aumento 

menos significativo, incluso con tasas negativas 

en algunos rubros como en la industria del tabaco 

(-5,18%) y en los alimentos (-0,61%). 

+ La última información suministrada por el Dane 

al mes de marzo del presente año, muestra un 

crecimiento en el total de la producción industria l 

para el primer trimestre de 12,8% y si se excluye 

la trilla de café el aumento se ubica en 11 ,5%. 

Estas cifras guardan una estrecha relación con la 

tendencia que se venía registrando desde el se­

gundo semestre del año anterior. 

+ Entre enero y marzo de 1998, los rubros que más 

contribuyeron al dinamismo de la producción 

industrial fueron aquellos que en mayor grado 

comercian sus productos en el extranjero . Sec­

tores exportadores como Vestuario, Equipo y 

Material de Transporte y Madera, fueron los que 

más aportaron al buen desempeño del sector en 

general, obteniendo crecimientos de 55, 1 %, 

49,4% y 30,1 %, respectivamente, frente a igual 
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Gráfico lB. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - marzo 1998 

Bienes intermedios ,.. ---.... , 

-2 

-4 

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

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesa:rrollo. 
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período en 1997. Esta situación 
1

se debió en bue­

na parte a la mayor devaluación del peso colom­

biano frente al dólar, la cual ha favorecido la 

competitividad de los productos colombianos. 

1 

+ Es importante destacar el dinam ismo que durante 

el trimestre alcanzaron la industria de Barro, Lo-
1 

za y Porcelana con un aumento de 27,3%, Cuero 

y Pieles con 22 ,7% y Maqui¡aria y Aparatos 

Eléctricos con 22,1 %, todos siendo sectores que 

han logrado recuperarse pau latinamente después 

de la gran caída que afrontara~ en meses ante­

riores. 

+ Por otra parte, los grupos mlenos dinámicos 

durante el primer trimestre del año frente al mis­

mo período del año anterior !fueron Trilla de 

Café, con una desaceleración de 8,3%, Tabaco 

con un crecimiento negativo de 6,1 %, la industria 

petrolera con una caída de 5,1% y, en menor 

medida, los Químicos con un9 disminución de 

2,6% en su ritmo de crecimiento. No obstante, 

es importante anotar que de los 28 sectores que 

componen la actividad industri1l, sólo seis regis­

traron crecim ientos negativos y éstos se encuen-

tran por encima del 10%. 1 



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

Sectores Producción Empleo 

Vestuario 55, 1 20,9 

Equ ipo y mater ial de transporte 49,4 8,7 

Industria de madera 30,1 -9,2 

Barro, loza y porcelana 27,3 -7,9 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 22,7 -7,3 

Maquinaria, apa ratos eléctr icos 22, 1 -11 ,1 

Plásticos 21,4 5,3 

Equipo profes ional y c ientífico 21,2 2,5 

Papel 19,5 -5,2 

Otros productos químicos 17,4 0,4 

Imprentas y ed itor iales 16,7 -4,0 

Bebidas 11 ,9 -3,0 

Ca lzado 10,9 -2, 8 

Textiles 9,8 -0,7 

Alimentos (s in tril la) 9,6 -4,8 

Muebles de madera 7, 1 -17,7 

Metales no ferrosos 6,5 0,7 

Caucho 5,7 -6,0 

Otros deri vados del petróleo S, 1 -2,3 

H ierro y acero 2,9 -6,4 

Prod,metálicos excepto maquinaria 1,3 -6,8 

Maqu inaria excepto la eléctrica 0,0 -3,6 

Vidrio -0, 1 -5, 2 

Industri as diversas -0,2 -6,3 

Productos minera les no metálicos -2, 1 -1,0 

Q uímicos -2,6 -10,3 

Petró leo -5,1 5,3 

Tabaco -6,1 -3,7 

Total 11 ,S -1 ,4 

Tr il la de ca fé -8,3 17,4 

Tota l excepto tril la 12,8 -1 ,S 

Fuente : Muestra Mensual Manufactu rera del Dane 

+ Por su parte, entre enero y dic iembre de 1997 el 

empleo en la industr ia no logró recuperarse y al 

f inal izar el año se ubicó en -5,3% para el total de 

la industri a y -5,5% si n inclu ir tr ill a de café. Esta 

c ifra resul ta muy simi lar a los niveles alca nzados 

al in ic io de ese mismo año, cuando la caída en 

el nive l de empleo se ubicó en cerca del 6%. 

+ Durante todo el año 1997, buena parte de las 

agrupac iones industriales registraron tasas nega­

ti vas en los niveles de ocupación. Para la cate­

goría de obreros, sobresa l ió la caída en el empleo 

en los sectores de Tri ll a de Café (-40,72%), 

Muebles de M adera (-1 7,81 %), M aquinar ia Ex­

cepto la Eléctrica (-17,35%) y Ca lzado (-1 6,49%). 

Para el grupo de empleados, se destacó la re­

ducc ión en el nive l de ocupación en las Industri as 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTI VA D EL SEC­
TO R INDUSTRI AL Enero 1994 - abril1 998 

30,-------------------------------, 

· lO 

·20 

·30 

Producción Danc a 
(sin trilla de café) 

Act ividad productiva b 
Fedesarrollo 

·40 ¡..._.----~~----~----------------~ 

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

Gráfico 2B. EXISTENCIA Y PEDI DOS (Balances 
suavizados) Enero 1994 - abril 1998 

30,---------------------------------

·30 

·40 

·50 

·60 1--------------~----------------~ 
Ene-94 Ene-95 Ene-97 Ene-98 

a Tasa de crecimiento mensual del índice de 
producción. Datos hasta marzo de 1998. 

b Ba lances: d i ferenc ia entre po rce ntaj e de 
respuestas : positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, ma lo). 

Fuente : Encuesta de Opin ión Empresa rial de 
Fedesarrollo. 
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Básicas del Hierro y Acero (-24,24%) y Bebidas 

(-14,73%). 

+ Por su parte, los Derivados del Petróleo, Equipo 

Profesional y Científico, Tabaco, A limentos y 

Textiles, fueron los únicos sectores que registraron 

aumentos en sus niveles de empleo durante 1997. 

Sin embargo, estos niveles fueron relativamente 

bajos. 

+ Por otro lado, la productividad en la industria 

manufacturera presentó mejores resultados que 

en 1996. El crec imiento para el total de la indus­

tria se ubicó en 8,36% frente a 0,99% en 1996 y, 

sin incluir trilla de café, la productividad estuvo 

En el mismo período, sólo ocho sectores regis­

traron aumentos en sus niveles de empleo . El 

sector Vestuario fue el más dinámico en el tri­

mestre con un crec imiento de 20,9%, seguido 

por la industria de Trilla de Café con 17,4% y 

por el sector de Equipo y Material de Transporte 

cuyo incremento se ubicó en 8,7%. 

+ Los sectores de Muebles de Madera, Maquinaria 

y Aparatos Eléctricos y Químicos fueron los que 

presentaron los niveles más bajos de ocupac ión 

durante el pr imer trimestre del año frente al mis­

mo período de 1997, con caídas del 17,7%, 

11 ,1% y 1 0,3%, respectivamente. 

ocho puntos porcentuales por enc ima de lo regis- + Por su parte, los resultados de la En cuesta de 

trado durante 1996. No obstante, es importante Opinión Empresarial de Fedesarrollo al mes de 

anotar que este incremento estuvo asoc iado a la abri l del presente año, muestran una notable 

caída generalizada en el nivel de emp leo de la desacelerac ión en los pr inc ipales indicadores de 

industri a a lo largo del año. la activ idad industri al del país, tendencia que se 

observa desde el mes de marzo. 

+ Entre enero y marzo del presente año, el nivel de 

empleo en la industria, pese a seguir siendo ne- + Los empresarios encuestados consideran que el 

gativo, se ubicó en 1,5% sin incluir trilla de café. ritmo de activ idad productiva empezó a caer 

Gráfico 2C. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION 
INSTALADA DEL SECTOR LNDUSTRIAL PARA El PROXIMO TRIMESTRE (Balances suavi-
Febrero 1994 - febrero 1998 zados) Enero 1994 - abril 1998 

70 

69 ~--------------------~----~ 
Feb-94 Fcb-95 Feb-96 Feb-97 Fc b-98 

Fu ente : Encuesta de Opin ión Empresa ri al de 
Fedesarro llo. 
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Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente : Encuesta de Op inión Empresa ri al de 
Fedesarro llo . 



Gráfico 3.EXPECTATIVAS Y SITUACION ECO­
NOMICA (Balances suavizados) 
Enero 1994 - abril 1998 

40,---------~------~--~---=~~ 

10 

- 10 

Expectati vas de situación 
económica 

-20 1--------------------------------' 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fede­
sarrollo. 

desde el mes de marzo . Sin embargo, esta reduc­

c ión no es generalizable a todo el sector manu­

facturero porque, pese a que sectores como Pro­

ductos Plásticos, Productos M etálicos, Textiles, 

Cuero y sus Manufacturas y Equipo y Material de 

Transporte se vieron muy afectados, los sectores 

exportadores como Confecc iones y Productos 

Procesados, reg istraron un comportamiento 

favorable. 

+ Una situación similar se perc ibe en el nivel de 

ex istenc ias de productos industri ales, la cual 

se relac iona direc tamente con la reducc ión de 

las ventas en el mercado interno . Las activi­

dades más afectadas han sido la producción 

de artículos farmacéuti cos, j abones, perfumes, 

algunas sustanc ias químicas industriales, ce­

mento y productos no metáli cos para la cons­

tru cc ión, productos metáli cos y materiales para 

el transporte . 

+ El nivel de utilización de la capac idad instalada 

sigue muy bajo si se compara con los ritmos al­

canzados hacia finales del año 1994 y comienzos 

Gráfico 4. CONDICIONES PARA LA INVER­
SION (Febrero 1994 - febrero 1998) 

Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Feb-98 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fede­
sarrollo. 

de 1995, cuando las industri as manufactureras 

utilizaron hasta cerca de un 76% de su capac idad 

para producir. En febrero del presente año, este 

nivel se ubicó en un porcentaje inferior a 70% . 

+ De acuerdo con los empresa rios encuestados, 

también se muestra que, tanto la situac ión eco­

nómica de la actividad industrial como sus pers­

pectivas para los próx imos meses y las expec­

tativas de producc ión para el próximo trimestre, 

han desmejorado frente al optimismo que se 

tenía desde septi embre de 1997. 

+ Por su parte, las condic iones económicas para la 

inversión también han empezado a caer, lo cual 

rompe con el crecimiento sostenido que se regis­

tró desde el segundo semestre del año anterior. 

Adic ionalmente, las condic iones sociopolíticas se 

encuentran en niveles muy negativos, pero se 

destaca una c ierta mejoría reciente, la cual es de 

esperar que se mantenga gracias al nuevo clima 

político que genera el cambio de gobierno. En 

buena parte, este comportamiento de la inversión 

ha sido el resultado del alza en las tasas de interés. 

INDICADORES 19 



ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ De acuerdo con los resultados del Dane (dispo­

nibl es hasta febrero) , el comercio m inori sta sin 

incl uir combustib les crec ió 0,88% en el segundo 

mes del año frente al mismo período de 1997, en 

las doce pr incipales c iudades del país. Durante 

los primeros dos meses de 1998, las ventas dismi­

nuyeron 0,66% con respecto a las observadas en 

el primer bimestre del año anter ior. Adic iona l­

mente, en los últimos doce meses éstas crec ieron 

1 ,39% frente a los doce meses inmed iatamente 

anteri ores. 

+ El c rec imiento negativo que se registró entre 

enero y febrero del presente año en el comercio 

minori sta sin incluir combustib les, se puede ex­

p l icar por el comportamiento de las ventas de 

ali mentos (-6,4%) y de mercancías diversas 

(-0,2%). En general, las ventas de alimentos, be­

bid as y tabaco, le restaron 3,3 1 puntos porcen­

tua les a la variación tota l del sector. 

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

Tota l Vehícu los y Alimentos Cacharrerías, 

repuestos y bebidas baza res y 
misceláneas 

1996 -3,4 -24,8 4,1 -1,0 
-2,9 -12,2 3,9 -7,5 

111 -2,2 -22 ,6 3,7 -3 ,8 
IV -3 ,7 -26,3 -2 ,0 0,6 

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

111 0,5 5,7 -6,4 19,9 
IV 3,1 17,7 -6,3 13,0 

Febre ro • 
1997/1996 1,5 ·3,1 1,6 -2, 1 
1998/ 1997 -0,7 6,7 -6,4 3,6 

. A partir de jul io de 1996, e l acumu lado de la co lumna Tota l corresponde a l 
Fuente: Dane. 
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Gráfico S. IN DICE DE VENTAS DEL COMERCIO 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - febrero 1998 

·2 

-41-------------------.-J 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 

Fuente: Muestra Mensual del Conilerc io al por 
Menor del Dane. ' 

+ Durante el bimestre, los grupos más dinámicos 

fueron M uebles y Electrodomést icos (15,3%), 

seguido por Vehículos y Repuestos (6,7%) y 

Vestuar io y Calzado (4,9%). 

+ Por su parte, en febrero del presente año, el per­

sona l v inculado al comerc io mi no ri sta dism inuyó 

Mercancías no Farmacias Artículos de Muebles y Vestua rio y 
ca lificadas fer retería e lectrodo- ca lzado 

mésticos 

-5,4 5,2 -7,3 -19,6 5,1 
-5,6 2,2 -16,2 -23,2 1,1 
-6,4 16,6 -12,0 -10,7 2,9 
-6,6 9,3 -9,2 -8,7 5,1 

-4,7 -3 ,6 -1 1,5 12,4 8,4 
-1,4 -1,3 1,5 18,4 8,4 
4,5 -6,8 0,7 14,3 10,2 

-0,4 -2,8 -2,9 27,6 10,4 

-2,0 -3,9 -9,9 4,0 10,5 
-0,2 1,2 2,3 15,3 4 ,9 

índ ice de va lor de ventas sin combustibl e . 



1,26% frente al mismo mes de 1997, situación 

que es sin embargo alentadora si se le compara 

con la registrada durante el mes de enero cuando 

la caída en el nivel de empleo se ubicó en cerca 

del4%. Consecuentemente con el comportamiento 

del empleo, la remunerac ión real pagada por per­

sona ocupada registró una disminución para los 

primeros dos meses del año de 1,3% y, ad ic io­

nalmente, el monto total de sueldos y prestaciones 

pagadas disminuyó 3,78% entre enero y febrero. 

+ Los resu ltados de la encuesta de opinión que 

rea lizan conjuntamente Fedesarroll o y Fenalco, 

muestran que la situación económica de la acti­

v idad comerc ial en el país ha disminuido desde 

el comienzo del año, en gran medida como con­

secuencia de la fuerte caída que se ha registrado 

en la demanda interna. 

+ Entre febrero y marzo, el nivel de productos en 

bodega se ha incrementado, ll egando a nive les 

similares a los registrados al finalizar el tercer tri­

mestre del año anterior. Este aumento en las 

ex istencias está asoc iado directamente a la ca ída 

observada en la demanda que actu almente se 

registra en el mercado nac ional. 

+ Dentro de los problemas que se presentan en el 

comercio, los empresarios encuestados destacan 

la baja demanda y la dificultad en el acceso a 

créd itos como los más importantes, debido al peso 

que están adquiriendo para el desarrollo de esta 

actividad. Sin lugar a dudas, el incremento en las 

tasas de interés durante los últimos meses, ha 

influido en la situación adversa para el sector. 

+ Por otra parte, los comerciantes op inan que tanto 

el contrabando como la rotac ión de ca rtera se 

mantienen estab les y se ubican como problemas 

secundari os frente a la baja demanda y la disponi­

bilidad de créd itos. 

G ráfico 6. 1 N DICADORES DE OPI N ION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados) 
Enero 1994 - abril 1998 
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Fuente: Encuesta de Comerc io de Fedesarro llo y 
Fenalco. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ Durante 1997, la construcc ión alcanzó un creci ­

miento negativo de O, 1% frente a 1996. Pese a 

las expectativas que se tenían sobre el sector, 

éste no logró recuperarse y, por el contrario, su 

ritmo de actividad siguió disminuyendo aunque 

a un nive l meno r al registrado en 1996, cuando 

el crec imiento se ubicó en -0,5%. El comporta­

miento globa l del sector durante 1997, fue el 

resultado de la disminución en 3,01 % en la 

constru cc ión de ed ifi cac iones y del aumento en 

1,64% en obras c iviles. Es importante anotar que 

el elevado crec imiento de 2,86% que registró la 

acti v idad constructora en el cuarto trimestre del 

año anteri o r influyó para que el resultado del 

total del año no fuese tan negativo. 

+ Fedesarro llo estima que en 1998 mejore ligera­

mente la situac ión económica para el sector de 

la construcc ión y prevé un crec imiento cercano 

. a 1 ,6%, simil ar al proyectado por el Departa­

mento Nac io nal de Planeación. 

+ Según el censo de construcc ión rea li zado por el 

Dane en enero de 1998, la dinámica del sector 

se presentó fundamentalmente en las obras nue­

vas . De acuerdo con los resultados más rec ientes, 

en el último trimestre de 1997 se observó un 

crec imiento de 1,6% en el área que se encuentra 

en proceso de construcc ión. 

+ La informac ión suministrada por el Dane sobre 

licenc ias de construcción, muestra que durante 

el mes de enero de 1998 se aprobaron 263.813 

metros cuadrados más que en el mi smo mes de 

1997, lo que equivale a un incremento de 37,8% 

para el total nacional de ed ificac iones. En gran 

medida, este comportamiento es consecuencia 

del crec imiento en las licenc ias aprobadas para 

Santafé de Bogotá, ciudad en la que registró un 
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Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA 
CONSTRUCCION (Tasas de crecim. año corrido) 

(Enero) 

Licencias aprobadas de construcción 

(miles de mi' ) 

Total nacional 

Bogotá 

Resto del país 

Li cencias aprobadas de construcción de 

vivienda (miles de ml2) 

Total nacional 

Bogotá 

Resto del país 

(Marzo) 

Producción de cemento (toneladas) 

Producción tota l según Dane 

1 ndice de costos de la construcción 

(Abril) 

Despachos Nacionales de cemento (toneladas) 

1 

97/96 

-38,3 

-75, 1 

23,2 

-24,5 

1 -63,6 
42,1 

-3,8 

16,3 

Despachos Nacionales según ICPC -10,2 

Valor nominal acumulado del flujo neto de 
préstamos de las CAVs (millones de pesos) 

Préstamos aprobados 

Constructores 

Indi viduales 

Ot ros 

Préstamos entregados 

Constructores 

Ind ividuales 

O tros 

Fuente: Dane, ICA V, ICPC. 

60,2 

11 ,8 

100,1 

169,6 

31,5 

-26,3 

92,7 

140,9 

98/97 

37,8 

17,4 

44 ,6 

61 ,1 

7,3 

84,6 

-2,3 

17,7 

-9,3 

11 ,0 

16,6 

8,8 

3,3 

23,8 

14,8 

35,2 

-3,2 

incremento de 92,5 puntos porcentual es por 

enc ima de lo observado en el primer mes de 

1997. Asimismo, crec ieron los metros cuadrados 

aprobados para la constru cc ió n de v ivienda 

(61, 1% en 1998 frente a -24,5% en 1997) y el 

40% de esta c ifra correspondió, al área licenc iada 

para vivi enda de interés soc ial, con mayor 

cobertura en Medellín (23,7%), Cali (22,7%) y 

Santafé de Bogotá (2 1, 1 %). 



+ Por otra parte, entre enero y marzo de 1998 la 

producc ión acumulada de cemento ascendió a 

2.040.606 toneladas, lo que ind ica un deter ioro 

de 2,3% frente al primer trimestre de 1997. Sin 

embargo, esta c ifra se ubica en mejor posi c ión 

frente a la observada durante el mismo período 

de 1997 cuando la ca íd a fue de 3,8%. 

+ Los despachos nac ionales de cemento gri s 

acumularon un tota l de 2.047.600 toneladas a lo 

Gráfico 7. AREA APROBADA PARA CONSTRUC­
CIONDEVIVIENDA(Crecimientoanualacumulado) 
Enero 1994 - enero 1998 
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Fuente: Dane. 

Gráfico 8. IN DICE DE COSTOS DE LA CONS­
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual) 
Enero 1994 - marzo 1998 

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

Fuente: Dane. 

Gráfico 9A. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 
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Gráfico 9B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 
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Gráfico 9C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA (Balances) * 
1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 

Pago de la deuda 

-50 1----------------~--------------~ 
Mar-94 Mar-95 Mar-96 Mar-97 Mar-98 

• D iferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rables y desfavorables. 
Fuente: Encuesta de construcción de Fedesa­
rro llo y Camacol Cundinamarca . 
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Gráfico 9D. SITUACION ECONOMICA Y EX­
PECTATIVAS DE LOS CONSTRUCTORES PARA 
El PROXIMO SEMESTRE (Balances)* 
1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 

-601----------------~ 
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Gráfico 9E. INICIACION DE PROYECTOS DE 
VIVIENDA DURANTE El TRIMESTRE(%) 
1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 
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Gráfico 9F. FACTORES DETERMINANTES DE 
LA ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIEN­
DA (Balances)* 1 trim. 1994 - 1 trim. 1998 
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rab les y desfavorab les . 
Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesa­
rroll o y Camacol Cund inamarca. 
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largo de los primeros cuatro m~ses del presente 

año, c ifra inferior en 9,3% con respecto a los 

despachos realizados en el mismo período del 

año anterior. No obstante, este 'comportam iento 

es similar al que se presentó e~tre enero y abril 

de 1997, cuando los despachos de cemento gri s 

en el mercado interno cayeron 10,2% frente al 

mismo período de 1996. Es dec i
1

r que, de acuerdo 

con este indicador, durante él último año la 

situac ión en el sector no ha logrado recuperarse. 

+ El índice que mide los costos de construcc ión de 

la viv ienda (ICCV) se incrementó 1 ,86% durante 

el mes de marzo del presente año. Sin embargo, 

esta c ifra se ubica dos puntos porcentuales por 

debajo de lo observado en el mes de febrero, 

comportam iento que probable[mente se debe a 

la baja demanda de insumas para la construcc ión 

de vivienda. En lo corrido del año hasta el mes 

de marzo, el ICCV creció 17,7%, incremento 

superior en 1,4 puntos porcentu[ales con respecto 

al mismo período de 1997 . 

+ De acuerdo con la informac ión suministrada por 

el Instituto Colombiano de A~orro y Vivienda, 

entre enero y ab ril de1998 los préstamos 

aprobados disminuyeron en cerca de 50 puntos 

porcentuales frente al mismo período en el año 

anterior, al registrar un aum~nto de tan sólo 

11 %, pero pese a esta s itu ac i ó n ~ si se rev isa la in­

formación por sectores, se encuentra que los 

créditos aprobados para los constructores no 

disminuyeron y, por el contrar¡o, registraron un 

aumento al pasar de 11 ,8% para los primeros 

cuatro meses de 1997 a 16,6% en igua l período 

del presente año. 

+ Por su parte, el crec imiento ! de los créd itos 

entregados fue positivo durante el mismo período. 

Sin embargo, estuvo por debajo de los montos 

observados en 1997 y, al igual que en el caso de 
1 

' 1 



los préstamos aprobados, los créditos entregados 

a los constructo res fueron superiores al resto de 

solicitantes. En efecto, las corporac iones de aho­

rro y viv ienda entregaron 41 ,1% más de recursos 

a los constructores frente al año anterio r, y 

redujeron los préstamos otorgados a parti culares. 

+ De acuerdo con los resul tados de la encuesta 

para el sector de la construcc ión que conjunta­

mente realizan Fedesarroll o y Camacol Cundina­

marca, los constructores encuestados consideran 

que, en térm inos generales, durante el primer 

trimestre de 1998 ha di sminuido la actividad en 

el sector. Este comportamiento rompe la tenden­

cia que se traía desde el segundo trimestre de 

1997 que refl ejaba una c ierta recuperac ión. Du­

rante el trimestre, di sminuyeron dramáticamente 

las ventas de v iv ienda de in terés soc ial y las v i­

viendas para estratos altos y, por el contrario, las 

viv iendas de 2300 a 10000 UPACs fueron las 

únicas que incrementaron su ritmo de ventas. 

+ De otra parte, se observó una fuerte caída en la 

actividad constructora de obras públicas y, en 

menor medida pero igualmente significativa, en 

la actividad en la construcc ión de vivienda y de 

otras construcc iones. 

+ Pese al comportamiento tan críti co de la activ idad 

constructora y de las ventas de vivienda, los fac­

tores que influyen directamen'te en el desempeño 

de las mismas mantienen la tendenc ia que traían 

desde finales del año anterior y registran una 

recuperac ión significativa. En primer lugar, el 

pago de la cuota ini c ial muestra un sorprendente 

aumento, lo que sugiere que durante el primer 

trimestre del año mejoraron las condic iones para 

adquirir v iv ienda. En segundo lugar, el prec io de 

venta de la v iv ienda y el pago de la deuda se per­

c iben como condic iones igualmente importantes 

y favorables . 

+ A pesar de la pérdida de dinamismo en la acti­

vidad constructora, entre enero y marzo se inic iaron 

nuevos proyectos de construcc ión de vivienda 

especialmente dirigida a estratos med io y alto. Por 

el contrario, la construcc ión de viv ienda de interés 

social registró una caída en el trimestre, pese a las 

mejores condiciones para su adquisic ión. 

+ La acti v idad constructora en los primeros tres 

meses del presente año guarda una estrecha co­

rrespondencia con el comportamiento de los 

facto res que la determinan. Por una parte, se 

observó una disminuc ión en el nive l de sumin­

istros, la cual está directamente relac ionada con 

la ca ída en el índ ice de costos de construcc ión 

de vi v ienda que se anotó anterio rmente. Por otra 

parte, el suministro de la mano de obra mantiene 

la tendencia negati va que venía presentá ndose 

desde el tercer trimestre de 1997. El único facto r 

que reg istró aumento entre enero y marzo fue el 

cap ital de trabajo. 

ACTIVIDAD MINERA 

+ En lo corrido del año hasta el mes de abril , la 

producc ión promedio de petró leo se ubicó en 

720.750 barril es diarios de crudo, c ifra superior 

en 94,1 barril es al promedio observado durante 

los primeros cuatro meses de 1997 y representa 

un incremento de 15% frente al mismo período. 

Igualmente, es importante anotar que este nive l 

de producc ión es superior en cerca de 70 mil 

barril es diarios de crudo al promedio de todo el 

año 1997 (652 .184 BDC) . En el presente año, la 

mayor producc ión diari a se reg istró en marzo 

con 727.329 barril es y la menor se observó en el 

mes de febrero cuando llegó a 712. 163 barril es. 

+ La caída en el precio internac ional del crudo es 

un fenómeno que ha afectado a di fe rentes países 

que comerc ian con este producto . La cri sis 
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asiáti ca y el aumento del techo de producc ión 

para 1998, son dos de los principales argumentos 

que se esgrimen para explicar este comporta­

miento. El primer factor, ha producido una desa­

ce lerac ión de la acti v idad económica mundial y 

consecuentemente, un descenso generalizado 

de la demanda. El segundo, ha impli cado un 

exceso de oferta estimado en un rango de 1,5 a 2 

mill ones de barril es diari os durante 1998. 

+ Se estima que esta ca ída en los prec ios internac io­

nales del crudo produzca graves efectos en la 

balanza de pagos y en las cuentas fisca les de las 

economías de los países latinoamericanos, espe­

c ialmente en el caso de Venezuela, Colombia y 

Méx ico. 

+ En Colombia, los datos suministrados por Eco­

petral muestran que, entre enero y abril de 1998, 

el precio internac ional promedio del crudo se 

ubicó en US$ 13,4 por barril , c ifra inferior en 

31% al promedio para el mismo período de 

1997 . 

+ En lo que va corrido del año hasta el mes de 

abril , el suministro de gas natural registró un 

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

Producción Suministro gas 
petróleo natural 

(miles BPDC) (miles MBTU/día) 

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

1998 Enero 717 698 
Febrero 712 715 
Marzo 727 752 
Abril 727 715 

Fuente: Ecopetro l. 
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Gráfico lOA. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1994 -abril 1998 
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Gráfico 108. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) 
Enero 1994 - abril 1998 
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Fuente: Ecopetrol. 

promedio de 720,1 MBTU, c ifra que representa 

un incremento de 46,7% frente al mismo período 

en el año anterior. 

+ Durante el mes de marzo se suministró la mayor 

ca ntidad de gas natural con 752 .319 MBTU . 

+ Tal como lo hemos mencionado en anteriores 

ocas iones, el dinamismo en el suministro de gas 

natural es una respuesta cl ara a la ampliación de 

las redes para el consumo de gas domic ili ari o. 



SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

+ De acuerdo con la informac ión sum inistrada por 

la Federación Colombiana de Cafeteros de Co­

lombia, en lo corrido del año hasta el mes de abril 

la producción acumulada del grano llegó a 3. 155 

miles de sacos de 60 kg, cifra superior en cerca de 

380 mil sacos frente al acumulado durante los 

primeros cuatro meses de 1997. Sin embargo, en 

400 

Gráfico 11 A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1996) 
Enero 1994 - abril 1998 

el mismo período, el volumen exportado de café 2ooi---------------,........J 

disminuyó 10%, al ubicarse en un nivel de 3.274 

miles de sacos de 60 kg frente a 3.622 miles de 

sacos acumu lados entre enero y abril de 1996. 

+ Por su parte, el precio interno del café ha caído 

en $13.46 1 entre enero y abr i 1 del presente año, 

y entre abri 1 de 1 99 7 y abri 1 de 1998 se ha re­

duéido en 3,6%. En lo que va corrido de 1998 y, 

de acuerdo con las c ifras disponibles, en el mes 

de febrero se reg istró el mayor precio interno no­

minal del grano ubicándose en $369 .527/saco 

de 60 Kg y el menor precio nominal se observó 

en el mes de marzo ($326.843). 

+ Desde finales de 1997 se ha ampliado la brecha 

existente entre la producción de café y el volumen 

exportado, en gran medida como consecuencia 

de la disminución en los precios internacionales 

del grano. Las rec ientes bajas que se registraron 

en la cotizac ión internacional tienen su or igen 

en las proyecciones de la cosecha brasilera para 

el año cafetero 1998-1999, según las cuales la 

producción crecerá en cerca de 60%, c ifra que 

ca usa mucha incertidumbre por el exceso de 

oferta que se pueda generar en los mercados 

internacionales. 

+ Durante el mes de abril, el precio promedio del 

café co lombiano en el mercado de Nueva York 

se ubicó en US$158, 1 7 centavos por 1 ibra. Este 

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

Gráfico 11 B. VOLUMEN DE PRODUCCION Y 
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994 - abril 1998 
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Gráfico 11 C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1994 - abril 1998 
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Fuente: Fedecafé y cá lcu los de Fedesarrollo. 
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precio se encuentra US$26,04 centavos por debajo 

del precio registrado en el mes de enero, y representa 

el precio más bajo del año hasta el momento. Por su 

parte, el precio de los otros cafes suaves en el mismo 

mercado, también han disminuido en cerca de US$28 

centavos. Se espera que el precio del café colombiano 

se mantenga en los actuales niveles o, incluso, 

descienda hasta los US$1 ,2/l ibra. 

Agricultura no cafetera 

+ De acuerdo con la información suministrada por 

el Dane, en 1997 el total del sector agrícola se 

redujo en 0,67% frente e 1996 y la agri cultura 

no cafetera lo hi zo en 1 ,76%. El comportamiento 

observado durante el último trimestre del año 

anter ior, influenciado directamente por el fenó­

meno del pacífico, contribuyó a esta desacele­

rac ión en la producc ión agropecuari a. 

+ Las c ifras más recientes del Ministerio de Agri­

cu ltura muestran que la ca ída del sector agrícola 

durante el año pasado obedece principalmente 

a la disminución en la producción de café 

(-4,3%) y de productos transitorios (-1 ,8%). 

+ El valor de la producción de los cu ltivos tran­

sitorios pasó de $29 .041 ,8 en 1996 a $28.514,4 

en 1997, es decir, una disminución de 1 ,8%. 

Dentro de este grupo se destaca la reducc ión en 

el va lor de la producc ión de los cultivos expor­

tables en 3,2%, como co nsecuencia de la fuerte 

reducción en la producción de algodón en cerca 

de 41 % y del ajonjolí en 7,8%. Al interior del 

grupo de los importables, cuyo decrecimiento se 

ubicó en 2,6%, se puede observar el notable 

retroceso en la producción de cebada (-52, 1 %), 

seguida por el sorgo (-25,9%) y por el trigo 

(-22,3%). Estas c ifras contrastan con la produc­

c ión de soya cuyo aumento fue de 55,4%. Al 

inter ior de los cu lti vos transitorios, también se 
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION 
(Millones de pesos de 1975) 

Var, 0/o 
1996 1997 97/96 

Transitorios 
Exportables 14 .901 ,6 14.422 ,1 -3 ,2 
Ajonjo lí 91,2 84 ,1 -7,8 
A lgodón 1.980,8 1.172 ,7 -40,8 
Arroz total 5.445,8 5.999,7 10,2 
Papa 7.1 65 ,0 6.950,1 -3,0 
Tabaco rubio 218,9 215,5 -1;5 

Importables 9.223 ,1 8.982,4 -2,"6 
Cebada 214,6 102,9 -52,1 
Fríjol 1.984,5 1.997,2 0,6 
Maíz total 4.436,2 4 .486,7 1,1 
Sorgo 1.600,8 1.186,6 -25,9 
Soya 569,1 884,5 55,4 
Trigo 41 7,9 324 ,5 -22 ,3 

No comerciables 4 .917,0 5. 109,9 3,9 
Maní 68,1 4 7,5 -30,3 
Hortali zas 4.848,9 5.062,4 4,4 

Total transitorios 29 .041 ,8 28.5 14,4 -1,8 

Permanentes 
Exportables 26.687,7 26 .775,0 0,3 
Banano exportac ión 3.000,4 3 .2 50,8 8,3 
Cacao 1.45 7,9 1.477,9 1,4 
Caña de azúcar 13.263,5 13. 183, 2 -0,6 
Plátano exportac ión 328,2 303,4 -7,6 
Tabaco negro 441 ,0 302,4 -31,4 
Flores 8 .1 96,6 8 .257,3 0,7 

Importables 6.705, 1 7.127,8 6,3 
Palma africana 6.705 ,1 7 .127,8 6,3 

No comerciables 24.778,3 24.282,4 -2,0 
Caña panela 6.785 ,7 6.910,3 1,8 
Coco 379,8 326,6 -14,0 
Fique 282,9 301 ,2 6,5 
Ñame 685,3 425,0 -38,0 
Plátano 7.809,3 7.872 ,1 0,8 
Yuca 3.225 ,5 2.669,2 -17,2 
Frutales 5.609,7 5 .778,0 3,0 

Total permanentes 58.171,2 58.185 ,2 0,0 

Agricultura sin café 87 .21 3,0 86 .699,6 -0,6 
Café 14.294,8 13 .674,0 -4,3 
Total agricultura con café 101 .507,8 100.373,6 -1,1 

Fuente: Ministerio de Agri cultura y Desarro llo Rural. 

destaca el crec imiento del valor de la producción 

de los productos no comercia lizables en cerca de 

4%. De otra parte, los cultivos permanentes no 

registraron cambio alguno entre 1996 y 1997. 

Sobresale el incremento de los cultivos exporta­

bles en 0,3%, debido principalmente al aumento 

en la producción de banano de exportación (8,3%) . 
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11. Indicadores laborales 

Para el conjunto de las siete principales áreas 

metropolitanas del país (Santafé de Bogotá, Ba-

rranquilla , Ca li, M ede llín, Bucaramanga, Mani-

za les y Pasto), la tasa de desempleo para el pri-

mer trimestre del presente año se ubicó en 14,5%, 

la más alta que se ha registrado después de junio 

de 1986 cuando fue de 14,7%. 

La ciudad con mayor desempleo fue Ca li con 

una tasa ce rcana al 18%, seguida por Medellín 

con un incremento en el desempleo de 16, 1% y 

luego por Barranquilla con 13%. Sorprende el 

nivel alcanzado en la cap ita l de la República de 

12,9%, ya que, precisamente, era la c iudad que 

hasta el momento no había experimentado alzas 

en sus niveles de desocupación. 

Durante el primer trimestre del año, la poblac ión 

desocupada ll egó a 982. 184 personas, lo que 

produjo un descenso en el nive l de ocupación 

de cerca de un punto porcentual con respecto al 

cuarto trimestre de 1997: la tasa de ocupac ión 

descendió de 54,1% a 53,3%, respectivamente. 

Gráfico 1 2A. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES (Datos 
suavizados) 1 trimestre 1995 - 1 trimestre 1998 

18,-----------------, 
Cali .--- ------.---

16 

Medellín 

Mar-95 Mar-96 Mar-97 

Fuente: Dane. 

• 

• 

• 

• 

Entre enero y marzo, la población económica-

mente activa llegó a 6.787.430 personas, c ifra 

que representa un aumento de 9% frente al 

primer trimestre de 1997, y que se exp li ca en 

buena parte por el incremento de cerca de un 

punto porcentual en la tasa globa l de parti ci-

pación. 

De acuerdo con la información suministrada por 

el Dane hasta el mes de febrero, el ritmo de em-

pleo en la industria manufacturera cambió de 

rumbo después de un proceso de acelerac ión 

que se venía registrando desde med iados del 

año anter ior. 

Entre enero y febrero el nive l de empleo dismi-

nuyó 1,6% y los sectores de Mueb les de M adera, 

M aquinaria y Aparatos Eléctricos y Q uímicos 

fueron los que más contribuyeron a la reducción 

total del empleo en la industri a. 

A diferencia del deterioro en el empleo manu-

facturero, en el comerc io es notab le el crec i-

Gráfico 128. TASAS DE PARTICIPACION YOCU­
PACION SIETE AREAS METROPOLITANAS (Da· 
tos suavizados)! trimestre 1994-1 trimestre 1998 

6 1,5,-----------------,55,5 

55,0 

Tasa de ocupación 

60,0 

59,5 

54,5 

5~.0 

53,5 

53,0 

52,5 

52,0 

51 ,5 

51,0 

59,0'-.-----------------.--!50.5 
Mar-94 Mar-95 Mar-96 Mar-97 Mar-98 

Fuente: Encuesta Naciona l de Hogares del Dane. 
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miento verti ginoso del nivel de ocupac ión, pese 

a seguir siendo negativo . Probab lemente este 

comportamiento obedece a un desplazamiento 

de la ocupac ión de la actividad productiva a la 

comerc ial. 

+ Después de registrarse aumentos signifi cativos 

en el ritmo de empleo tanto en la industr ia como 

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

Población en edad Población Ocupados 
de trabajar económicamente (0) 

(PET) activa (PEA) 

1996 1 Tr im. 10.249.586 6.214.589 5.580.184 

11 Trim. 10.395.397 6. 143.968 5.440.824 

IIITrim . 10.4 77 .888 6. 190.206 5.450.624 

IVTrim. 10.5 17.292 6.287.140 5.576. 587 

1997 ITrim. 10.676.130 6.228.459 5.461.664 

11 Tr im. 10.707.277 6.414 .686 5.5 60.66 1 

IIITrim. 1 0.836.782 6.488.4 13 5.702.132 

IVTrim. 10.790.002 6.635.6 11 5.837.601 

1998 1 Trim. 10.888.168 6.787.430 5.805.246 

Fuen te : Dane. 

Gráfico 12C. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL 
COMERCIO (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1994 - marzo 1998 

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

Fuente : Dane. 
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en el comercio, los resu ltados de la Encuesta de 

Opinión Empresarial de Fedesarrol lo muestran 

una notable ca ída en los niveles de empleo 

durante el primer trimestre de 1998. Cerca del 

70% de los empresar ios encuestados considera 

que la ca ída en la actividad productiva fue la 

princ ipal ca usa para la redu c~ i ón de la ocu-' 

pación en el país. 

Desocupados Tasa Global Tasa de Tasa de 
(D) de participación ocupac ión desempleo 

(TGP) (TO) 

634.405 60,6 54,4 

703.144 59,1 52,3 

739.582 59,1 52,0 

710.553 59,8 53,0 

766.795 58,3 51,2 

854 .027 59,9 51,9 

786.281 59,9 52,6 

798.010 61 ,5 54,1 

982.184 62,3 53,3 

Gráfico 12D. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y LA 
CONSTRUCCION 

' 
1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 i 
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Fuente: Encuesta de O pinión Empresarial de 
Fedesa rrollo 
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111. Indicadores del sector externo 

+ Entre enero y mayo se registró una la deva luación 

nominal del tipo de cambio de alrededor de 

6,9%, que contrasta con el 7,5% obtenido durante 

el m ismo período en 1997. Este proceso de 

aumento de la tasa de cambio se inic ió a partir 

del mes de septiembre del año anter ior cuando 

ésta se despegó de l piso de la banda cambiaria. 

Desde entonces, se ha mantenido en el techo o 

muy cerca del mismo. La deva luación anua l al­

canzada en el qui nto mes del año ha sido de 

28,9%. Ad ic iona lmente, entre abri l y mayo, la 

tasa de cambio representativa del mercado se 

deva luó en cerca de dos puntos porcentuales. 

+ Varios factores han contribuido a la fuerte pres ión 

incertidumbre frente al proceso electoral y al 

futuro de la economía, lo cual ha propiciado 

fuertes ataques contra la moneda. 

+ Las fuertes expectativas de devaluación también 

han generado una alta especulac ión contra el 

peso. Igualmente, la rev is ión de las ca li fi cac iones 

de las f irmas evaluadoras extranjeras Standard 

and Poor's y Moody's sobre la economía co­

lombiana, en la que se ind ica una tendencia 

negativa deb ido, entre otras cosas, al crecimiento 

de l deterioro fiscal y en el orden púb l ico y de 

vio lenc ia en el país, también tuvo impactos en el 

mercado cambiario. 

que se ha presentado en el mercado cambiario . + El Banco de la República, a lo largo del año ha 

Entre la más importante se encuentra la gran mostrado su d isposic ión a defender la banda 

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO DE MERCADO 
(Pesos por dó lar) 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abr il 

Mayo 

junio 

julio 

Agosto 

Septiembre 

O ctubre 

Noviembre 

Dic iembre 

Promedio 

Representativa de l mercado 

1996 

1.0 11 ,2 

1.029 ,6 

1.045 ,0 

1.050,9 

1.066,2 

1.072,0 
1.064,1 

1.044,8 

1.040,8 

1.0 15,8 

998,2 

1.000,6 

1.036,6 

1997 

1.027, 1 

1 .074,2 

1 .062,2 

1.060,7 

1.075 ,2 

1.082,4 
1 .102 ,4 

1.1 3 2,7 

1 .222,5 

1.262,9 

1.294,6 

1 .296,9 

1.141 ,1 

1998 

1.323,2 

1.346,1 

1.357, 1 

1 .360,2 

1.386,3 

1 .35 4,6 

Fuente: Banco de la República. 

Deva luación a nua l 

1996 

19,4 

21,0 

20,7 

20, 3 

21,6 

22 ,5 

19, 1 

11 ,7 

8,0 

3,1 

-0,2 

1,3 

13,6 

1997 

1,6 

4,3 

1,6 

0,9 

0,8 

1,0 

3,6 

8,4 

17,5 

24,3 

29,7 

29,6 

10,1 

1998 

28,8 

25,3 

27,8 

28,2 

28,9 

28,3 

Deva luació n año corrido 

1996 

2,3 

4,2 

5,7 

6,4 

7,9 

8,5 
7,7 

5,7 

5,3 

2,8 

1,0 

1,3 

4,9 

1997 

2,6 

7,4 

6,2 

6,0 

7,5 

8,2 
10,2 

13,2 

22,2 

26,2 

29,4 

29,6 

14,1 

1998 

2,0 

3,8 

4 ,6 

4 ,9 

6,9 

4,4 
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Gráfico 13A. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1994 - junio 1998 

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

Fuente: Banco de la República . 

cambiar ia con medidas como la venta de reservas 

internac iona les y el aumento de las tasas de 

interés de los títulos de partic ipac ión a través de 

las O mas y por medio de las operac iones de 

Repos. Entre el 20 y el 29 de mayo, por ejemplo, 

el Emisor tuvo que vender cerca de US$200 

millones de sus reservas internaciona les para 

poder contro lar el aumento en el precio de la 

divisa ante los ataques especu ladores. 

+ De acuerdo con información suministrada por el 

Banco de la República, la tendencia que se pre­

sentó en los últimos meses de 1997, caracterizada 

por una deva luac ión rea l del tipo de camb io, 

medida desde el ITCR1 hasta el ITCR4, dio un 

giro en los primeros c inco meses de 1998. Sólo 

los índices ITCR1 y el ITCR2 registraron un leve 

repunte nuevamente en el mes de mayo. La 

razón por la cual la correcc ión que presenció la 

revaluación real del peso a finales del año anterior 

fue só lo de carácter temporal, radica en que las 

vari ab les que determinan la tasa de cambio rea l 

de largo plazo ta les como el gasto público y los 

términos de intercambio, no han registrado 

cambios signi ficat ivos en su tendencia. 
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Gráfico 13B. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1994 - mayo 1998 

A. Con Venezuela 

0,51----~---~---------' 

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

B. Con México 

0,41----~---~---------' 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97: 

C. Con Ecuador 
1 1 ,00 .---~----~-----'------, 

0,80 

0,751----~------~------' 

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

Fuente: MetroEconómica Venezuela, FMI y 
cálcu los de Fedesarro llo 



Gráfico 13C. INDICE DE TASA DE CAMBIO 
REAL (ITCR1 ) Base diciembre 1986 = 100 

IIOr--~~~------~--~-o--, 

Fuente: Banco de la Repúbl ica . 

+ Por su parte, el comportamiento del índice de 

tasa de cambio paralela con Venezuela sigue la 

misma tendenc ia que se observó en el segundo 

semestre del año anterior. El peso co lombiano 

continúa devaluándose en términos reales frente 

al Bolívar, situac ión favorable para la compe­

titividad de nuestras exportac iones al vecino país. 

Adicionalmente, es importante anotar que la 

economía venezolana se encuentra a las puertas 

de un proceso de devaluación, como conse­

cuencia de la pérdida de confianza en el futuro 

de la econom ía y la caída de los precios interna­

cionales del petróleo que ha afectado las finanzas 

del gobierno venezolano. Esta situación podría 

revertir la ventaja competitiva que tienen las 

exportaciones co lombianas. 

+ Desde finales de 1997 y durante el primer 

trimestre de 1998 se registró una fuerte caída en 

la tasa de cambio cruzada con México, provo­

cando de esta manera un clima desfavorable 

para las empresas que exportan sus productos 

hac ia ese país. Sin embargo, a partir del mes de 

abri l del presente año, el peso co lombiano se ha 

devaluado en términos rea les frente al peso mexi­

cano, lo cual ha mejorado nuevamente la com­

petitiv idad de nuestro país. 

Gráfico 14. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL PONDERADA 
1 trimestre 1994 - 1 trimestre 1998 

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

140r------------------, 

Importaciones 

1 00~--------------~ 
Ma r-94 Mar-95 Mar-96 Mar-97 Ma r-98 

155 

Fuente: Banco de la Repúbl ica, Fondo Mone­
tar io y Fedesarrollo. 

B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 

·-.. O tros pafses 
', ,_ desarro llados 

11 01-------------------< 
Mar-94 Mar-96 Mar-98 

Fuente: Banco de la República, Fondo Mone­
tario y Fedesa rrollo. 

+ Durante los cuatro primeros meses de 1998, la 

tasa de cambio cruzada con Ecuador descendió 

fuertemente, generando unas cond ic iones 

desfavorabl es para las exportac iones co lom­

bianas. No obstante, en el mes de mayo la ten­

dencia se revirtió y, en términos reales, el peso 

co lombiano se empezó a devaluar nuevamente 

frente al Sucre. 
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 

ITCR1 

1997 

Ene ro 89,02 
Febre ro 90,3 1 
Marzo 86, 14 
Ab ril 84,3 1 
Mayo 84,97 
ju nio 83,90 
juli o 8S,27 
Agosto 86,89 
Sept ie mbre 93,27 
Octubre 94 ,92 
Novie mbre 96 ,3 8 

Dic ie mbre 9S ,28 

• Datos sujetos a rev is ión. 

Fu e nte : Banco de la Repúbli ca. 

ITCR2 

1998 a 1997 

94 ,26 88 ,33 
92 ,3 9 89 ,S3 
91 ,86 8S ,3 6 
90,S2 83 ,S 2 
90,88 84,19 

83,09 
84,33 
8S,8 1 
94, 16 
9S ,3S 
9S ,26 

93,63 

1998 " 

94,24 
91 ,os 
90, 19 
89 ,3 9 
89 ,77 

ITCRJ ITCR4 

1997 1998 " 1997 1998 a 

74,86 82, 14 79 ,SS 76,62 
7S,30 8 1 ,2S 78,40 76 ,19 
73 ,12 8 1,86 78,SO 7S,93 
71,94 78,39 78 ,45 74 ,66 
72,S3 76,16 78,33 74 ,61 
72,39 78,09 
72,83 77,78 
73, 63 76,96 
79,08 76,37 
8 1,67 7S,87 
83, 16 76,22 

82 ,2S 76 ,8\ 

que representa un incremento del 27,3% en el 

sa ldo negativo de la balanza. 

+ En el primer trimestre de 1998, el índi ce de tasa 

de cambio rea l ponderada por las importaciones 

registró una leve tendenc ia a la di sminución. 

Igualmente, la tasa ponderada por las exporta­

c iones se reva luó en términos rea les en el pr imer 

trimestre. Sin embargo, ente enero y marzo se 

amplió la brecha entre las tasas ponderadas por 

exportac iones e importac iones. Por otra parte, se 

observa una tendencia fuerte a la deva luac ión en 

el índice ponderado por las exportaciones hac ia 

Lati noamérica, mientras que cuando se utiliza 

como ponderador las exportac iones dir igidas a 

los Estados Unidos y a los países desa rroll ados, 

se registra la tendencia contrari a. 

+ Durante 1997, las importaciones tota les alcan­

za ron un va lor CIF de US$15.:378,9 millones, 

mientras que en 1996 se registrarbn US$1 3.674,8 

millones CIF por el mismo concepto. En el mes 

COMERCIO EXTERIOR 

+ De acuerdo con informac ión suministrada por el 

Banco de la República, en 1997, la balanza co­

mercia l arrojó un sa ldo negativo de US$2.728 

millones, c ifra que se encuentra cerca de US$582 

millones por encima del sa ldo al f inal de 1996 y 
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Gráfico 15. 1MPORTACIONES Y EXPORTACIO· 
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 · diciembre 1997 

- 1 0 1--------------~ 

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

Fuente : Dane. 



Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Año completo - millones de dólares Variación % 

1995 1996 

Balanza comerc ial -2.698,6 -2.142,7 
Exportac ión de bienes 10.222, 5 10.65 1,1 

Café 1.831,7 1.576,6 
Mineras 3.682 ,9 4.35 3,1 

Petró leo y deri vados 2.185 ,0 2.892,2 
Carbón 594,5 849,4 
Ferroníque l 185,0 169,0 
Oro 266,2 268,0 
Esmera ldas 452,2 174,5 

Menores 4 .707,9 4.721 ,4 

Importación de bi enes 12.921,1 12.793,8 
Derivados del petróleo 264,1 328,6 
Otras 12.657,0 12.465 ,2 

Fuente: Banco de la República y Dane. 

de dic iembre del año anterior, las importaciones 

mostraron un notable crec imiento de 23,2% con 

respecto al mismo mes de 1996, y representa 

uno de los mayores incrementos observados a lo 

largo del año. 

+ En 1997, las exportac iones totales tuvieron un 

incremento de 9,7% al pasar de US$10.65 1,1 

millones FOB en 1996 a US$11.681 millones 

FOB en 1997. Durante el mes de dic iembre, las 

exportaciones crec ieron 18,4% comparadas con 

las de diciembre de 1996. Por su parte, las ex­

portaciones tradicionales, aumentaron 9,6% en 

va lor durante 1997 y 6,1% en vo lumen respecto 

de 1996. 

+ En términos comparat ivos con otros países, 

Colombia presentó un balance comerc ial positivo 

con Ecuador que aumentó en US$62,3 millones 

en 1997. La balanza comercial con el mayor su­

peráv it fue con Perú con US$ 386,4 millones. 

Ad iciona lmente, el déficit de nuestro país con 

1997 

-2 .727,9 
11 .68 1,0 

2.258,9 
4.129,2 
2.707,3 

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

5 .292,8 

14.408,9 
296,5 

14.1 12,4 

96/95 

-20,6 
4,2 

-13,9 
18,2 
32,4 
42,9 
-8,6 
0,7 

-61,4 
0,3 

-1 ,O 
24,4 
-1 ,S 

97/96 

27,3 
9,7 

43,3 
-5,1 
-6,4 
4,3 

-5,0 
-12,7 
-19,0 
12, 1 

12,5 
-9,8 
13,2 

los Estados Unidos, au mentó en US$489,9 mi­

ll ones y con Venezuela y Bras il lo hizo en 

US$80,5 millones y US$72, 1 millones, respecti­

vamente. 

EXPORTACIONES 

+ De acuerdo con informac ión sumin istrada por el 

Banco de la República, en 1997 las exportaciones 

exper imentaron un incremento de 9,7%. Este 

comportamiento es exp li cado por el aumento de 

9,6% de las exportaciones tradi c iona les, y parti­

cu larmente por su buen desempeño en el mes de 

dic iembre cuyo aumento fue de 19%. As imismo, 

las no tradicionales, sin incluir oro y esmeraldas, 

crec ieron 12,1% en el acumulado para 1997 e 

igualmente, durante el mes de d iciembre, obtu­

vieron uno de los mayores crecimientos del año 

(17,7%). 

+ En cuanto a las exportac iones tradicionales, en 

1997 las más dinámicas fueron las de café, debido 
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espec ialmente buen desempeño alcanzado en el 

mes de dic iembre cuando crecieron 107,4%. 

No obstante, el volumen exportado aumentó 

sólo 2,8%, ya que las ventas externas llega ron a 

616.922,1 toneladas frente a 599.877,2 en 1996. 

+ Por su parte, las exportac iones de petróleo y sus 

deri vados, así como las de ferroníquel, dism i­

nuyeron 6,4% y 5,0%, respectivamente. En 1997, 

las ventas de petróleo registraron un va lor FOB 

de US$2 .707,3 millones frente a US$2 .898,2 

millones en 1996 y las de ferroníquel pasa ron de 

US$169 a US$160,6 en el año anterior. 

+ En el período enero-d iciembre de 1997, el 36,8% 

de las exportac iones tota les al ex teri o r se 

d irigieron al mercado de los Estados Unidos, el 

8,6% a Venezuela y el 6,3% a Alemania. Los 

+ De los princ ipa les ocho países a los cua les se ex­

portaron los productos co lombianos no tradi­

c iona les, el mayor dinamismo se presentó en /as 

ventas al Ecuador, con una c ifra que alcanzó 

US$538 millones. El segundo mejor compor­

tamiento se obtuvo con México al presentarse 

un incremento de las ventas de 24,5%. 

+ De acuerdo con los documentos de exportación 

procesados por el Dane, durante el pr imer mes 
', 

de 1998 las exportaciones co lombianas se incre-

mentaron 6,5% frente al mismo mes de 1997 al 

pasa r de US$800,2 millones FOB a US$ 852 mi­

llones FOB, respectivamente. En ese mismo pe­

ríodo, las exportac iones tradic ionales se incre­

mentaron 5,9% y las no tradic ionales lo hic ieron 

en 7,3% con respecto al primer mes de 1997 . 

principa les productos vend idos al mercado de IMPORTACIONES 

los Estados Un idos fueron ace ites crudos de 

petróleo o de minerales bitum inosos y café sin 

tostar ni descafe inar. A Venezuela, sobresa lieron 

las ventas de vehícu los de encendido por chi spa 

para transporte de mercancías, y los azúcares de 

caña sin aromatizar ni co lorear. 

+ Respecto de las exportac iones no trad ic ionales sin 

incluir oro y esmeraldas, éstas crecieron 12, 1% al 

pasar de US$4.72 1 ,4 millones FOB en 1996 a 

US$5 .292,8 millones en 1997. Por su parte, las 

ventas al exterior del sector industrial, si n tener en 

cuenta el oro y las esmeraldas, representaron el 

75,2% del total de las exportac iones no tra­

dic ionales y durante el año, crecieron 13,9%. 

+ El princ ipal destino de las exportaciones meno­

res co lombianas en 1997 fue el mercado de los 

Estados Unidos (US$ 1.569.252 millones FOB), 

seguido por el de Venezuela (US$969.859 millo­

nes FOB), con pa rti cipac iones de 27,4% y 17,4% 

en el tota l, respectivamente. 
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+ Según las declaraciones de importación regis­

tradas por la Dirección de Impuestos y Ad uanas 

Nac ionales (DIAN), las compras que Colombia 

rea lizó en los mercados externos en 1997 ascen­

dieron a US$1 5.378,9 millones CIF, c ifra que 

Gráfi co 16 . IMPORTACIONES TOTALES 
(Crecimiento anual acumulado) 
.Enero 1994 - diciembre 1997 

55,----------------, 

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

Fuente: Dane. 



Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - diciembre 1997 (Miles de dólares FOB corrientes) 

Grupo Andino 
Actividad 

Estados 
Unidos 

Aladi sin 
México México Chile sin Venezuela Venezuela 

Produce ion agropecuaria 

Caza 

Silvicultura 

Extraccion de madera 

Pesca 

Explo tacion de minas de ca rbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metáli cos 

O tros minerales a 

Productos al imentic ios excepto bebidas 

Productos alimenti cios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vesti r excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Calzado excepto e l de caucho vul ca nizado 

Madera y sus productos excepto muebles 

Muebles y accesor ios 

Papel y sus productos 

Impren tas, ed itoriales e industrias conexas 

Sustanc ias quím icas industria les 

Otros productos químicos 

Refinerí as de petró leo 

Productos derivados del petró leo y ca rbón 

Productos de caucho 

Productos plásti cos 

Objetos de barro loza y porce lana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos m inera les no metál icos 

Industr ias básicas de hierro o acero 

Industr ias básicas de metales no ferrosos 

Productos metálicos excepto maquinaria 

Maqu inaria excepto la eléctri ca 

Maqu inaria y aparatos eléctri cos 

Equipo y material de transporte 

Equ ipo profesional y c ien tífi co 

Otras industri as manufactureras 

Tota l 

a Incluye esmeraldas. 

606.504 

62 

1.249 

30 

3.100 

o 
o 
o 

62.774 

137.5 15 

27.787 

3.235 

3.169 

64.262 

240.700 

36.866 

4 .810 

3.339 

3.634 

12.755 

13.782 

93.330 

43.788 

6.812 

6 

2.562 

3.638 

3.3 19 

3.52 1 

46.784 

21.830 

62.459 

14.466 

6.189 

6.904 

4.336 

4.585 

19.151 

1.569.252 

5 .005 

1 

o 
o 

43 

20 

5.340 

1.499 

710 

1.1 23 

10.585 

8 .361 

158 

166 

2 

568 

3.451 

17.777 

45.083 

10.225 

6.665 

115 

1.339 

2.523 

78 

2. 171 

190 

90 

67 

1.199 

3.071 

7.96 1 

1.533 

4.821 

3.645 

145.595 

39 

45 

o 
o 
4 

o 
o 
o 
o 

12.B53 

1.491 

38 

o 
7.541 

4.694 

1.B98 

90 

50 

1 

1.353 

15.634 

27.895 

12.805 

47 

842 

172 

1.373 

1.912 

480 

63 

2.327 

900 

3.885 

2.329 

4.861 

432 

1.034 

2.122 

109.208 

Nota: l as exportaciones menores excluyen ca fé, petró leo, fue l oil, carbón y ferroníquel. 

Fuente: Dane. 

420 

o 
5 

o 
o 
o 
o 
o 

59 

11.595 

1.065 

58 

o 
9.84 1 

15.3 46 

583 

1.2 85 

65 

507 

3.459 

2.535 

74.080 

17.740 

o 
57 

1.109 

4.437 

3.626 

2.295 

2.618 

2.856 

1.033 

5.029 

1.440 

7.726 

5.485 

1.9 13 

2.270 

180.538 

5.361 

o 

1 

o 
63 

o 
1.187 

98.269 

19.918 

7.587 

11 

47.409 

22.762 

3.880 

9.152 

537 

92 1 

48.55 1 

36 .549 

188.439 

11 5.159 

2.206 

2.036 

23.025 

30.542 

2.423 

21.295 

14.440 

.14.1 05 

6.439 

29 .790 

19.893 

48.061 

29.488 

6.035 

10.361 

865.893 

23.234 

o 
o 

35 

49 

6 

o 
o 

1.680 

8 1.502 

3.416 

2.988 

2.629 

77.045 

71.652 

15.258 

10.446 

4.390 

4.9 11 

31.601 

20.365 

126.424 

95.184 

4.459 

6.613 

~ 1 .453 

27.636 

8.334 

4.873 

12.084 

17.343 

8.001 

21-.380 

29.417 

66.545 

160.185 

2.535 

6.183 

969.B59 

Unión 
Europea 

354.291 

196 

905 

o 
747 

o 
o 
o 

8.658 

81 .502 

54.153 

160 

1.704 

32.407 

26.939 

17.33 6 

10.067 

228 

89 7 

176 

1.445 

19.349 

7.721 

o 
242 

44 

812 

2.580 

65 

169 

1.912 

13.734 

997 

3.052 

417 

404 

1.231 

4.411 

677 .032 

Resto de 
Europa 

23 .109 

S 

1 

o 
53 

o 
o 
o 

6.658 

19B 

21.442 

o 
54 

1.498 

63 

62 

25 

o 
o 
o 

17 

35 .239 

6.356 

o 
o 
6 

75 

71 

o 
o 

1.3 64 

54 

487 

11 8 

371 

1.264 

1.057 

99 .648 

Japón 

2.720 

154 

o 
o 

244 

o 
o 

7.61 4 

42.728 

14.982 

29.5 75 

16 

o 
65 

358 

855 

o 
13 

o 
423 

197 

152 

o 
o 
o 
o 

15 

6 

2 

o 
o 
o 

147 

142 

217 

100.640 

Resto del 
mundo 

86.2 74 

5.720 

21 

1.426 

658 

o 
o 

20.3 19 

185.051 

18.625 

5 .606 

4.226 

24.770 

49.981 

17.223 

8.305 

1.935 

752 

23.375 

'16.241 

118.345 

42.164 

35.45 1 

3.060 

5. 152 

14.930 

3.329 

4.561 

28.1 03 

15.503 

12.277 

22 .1 67 

22 .250 

21.100 

5 .1 26 

5.2 11 

7. 124 

836.372 

To ta l 

.1 06.957 

6.185 

2.188 

1.492 

4.856 

69 

o 
7.666 

144.081 

656.888 

178 .971 

20.399 

12.917 

275.423 

440.85 6 

94. 119 

44. 345 

10.558 

12.191 

125 .144 

124.5 41 

728.33 6 

351.145 

55.641 

12.972 

54.860 

85.966 

25. 689 

39.266 

104.462 

75.969 

106 .274 

9B.967 

88. 127 

163 .839 

207.3 63 

28. 770 

56.541 

5.554.036 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - diciembre 1997 vs. enero - diciembre 1996 (Crecimiento anual acumulado) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 
Silvicultura 

Extraccion de madera 

Pesca 
Explotacion de minas de carbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metálicos 

Otros minerales a 

Productos alimenticios excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vest ir excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Calzado excepto el de caucho vu lcan izado 

Madera y sus productos excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias químicas industriales 

O tros productos químicos 

Refinerías de petróleo 

Productos deri vados del petróleo 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

O tros productos minerales no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metá licos, excepto maquinaria 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equ ipo profesional y-cientHico 

Otras industrias manufactureras 

Total con esmeraldas 

Total sin esmeraldas 

a Incluye esmeraldas. 

Fuen1e: Dane y cálculos de Fedesarrollo. 

Estados 
Unidos 

11 ,O 

-9 7, 8 

315,7 

249,8 

-95 ,3 

11 ,3 

56,0 

71,7 

17,1 

23.908.0 

12,0 

-1 6,9 

-8,7 

-39,7 

-20,0 

-9,7 

5,6 

-21,6 

183,6 

127,9 

-83,7 

-98,5 

10,6 

22,7 

30,5 

-11 ,9 

8,9 

230,4 

-55,1 

-12,7 

-18,7 

182,8 

-12,3 

16;0 

-14,3 

0,3 

-0,1 

Aladi sin 
México 

10, 1 

-24,3 

141,6 

99,1 

30,6 

-72,5 

87,3 

-52,3 

-4,5 

-29,3 

88,4 

-96,6 

-23,5 

500,6 

-16,1 

11,2 

29,9 

2,1 

59,7 

-26,5 

86,8 

-55,8 

26,6 

60,4 

1.709,1 

-63,1 

-3,8 

20,9 

26,8 

-21 ,6 

8,1 

16,9 

-0,1 

-0,1 

México 

-42,5 

12,5 

-72 ,7 

-0,9 

-14 ,9 

-33,3 

72,7 

61 , 1 

10,1 

-42,9 

-98,9 

-59,6 

-46,7 

63,2 

29,7 

48,6 

101,2 

-52,6 

77,5 

-19,4 

1.294,3 

-14,6 

-49,8 

37,1 

6.850,2 

-12,7 

89,1 

49,5 

50,3 

63,2 

5,4 

23,0 

23,0 

Chile 

246,0 

177,3 

87,3 

908,9 

144,7 

-6,5 

-10,5 

27,0 

29,1 

22,6 

-82,0 

71 ,9 

39,3 

-16,7 

-3,7 

6,3 

-95,4 

84,4 

205,3 

44,9 

-33,0 

8,2 

327,7 

64,8 

-25,4 

-2 1,1 

197,8 

661 ,0 

5,8 

-8,4 

16,2 

16,2 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

11,5 -25,0 

-86,4 

-96,8 

155,3 

105,8 

55,9 

49,1 

554,5 

-25,8 

17, 3 

-7,5 

-70,0 

46,0 

-86,7 

-45,6 

21,3 

19,1 

0,2 

46,1 

-87,8 

664,9 

45,4 

29,8 

-13, 1 

-0,5 

14,0-

60,0 

21,4 

10,9 

-13,4 

211 ,1 

71 ,1 

22,6 

-31 ,8 

19,9 

19,8 

19,7 

-96,7 

-25,4 

-15,7 

127,7 

48,4 

10,9 

5,2 

21 ,9 

69,3 

-3,1 

12,8 

47,2 

-0,9 

8,4 

46,9 

-15,8 

51,3 

46,5 

20,6 

150,0 

8,8 

-34,3 

7,0 

37,8 

22,7 

-7,1 

157,5 

86,0 

-27;9 

1,8 

24,8 

24,8 

Unión 
Europea 

-6,8 

-90,6 

3.621,0 

-9 7,9 

7,8 

84,1 

8,4 

-50,2 

-11 ,8 

-12,0 

-43,6 

3.054,8 

-91,7 

-12,4 

954,6 

-54,9 

3,4 

8,1 

334,6 

17,1 

-20,1 

110,2 

4,0 

-83,3 

209,8 

48,7 

146,8 

87,5 

20,9 

-9,3 

-11 ,3 

-11 ,5 

Resto de 
Europa 

62 ,2 

-57,2 

-7,9 

-62,3 

129,7 

-2,1 

-24,9 

-89,9 

59,5 

-79,5 

-9,9 

1.836,5 

56,3 

-48,2 

15,4 

1.790,7 

-69,5 

352,3 

-18,8 

9.163 ,6 

704,9 

-28,1 

31,9 

36,1 

Japón 

-8, 1 

-85, 6 

-98,0 

-3,5 

-50,2 

658,8 

-14,9 

-64,4 

-63,5 

-77,6 

-16,6 

72,1 

245,6 

-32,1 

536,9 

-35,7 

-23,9 

19,8 

-96,1 

-99,8 

-78,4 

52,6 

65,4 

-33,1 

-10,6 

Resto del 
mundo 

28,9 

-48,2 

-1,3 

329,5 

-98,6 

-55,8 

15,4 

103 ,2 

22,7 

11 6,0 

5.026,1 

28,2 

30,2 

9,7 

4,9 

-54,3 

-73,8 

31,0 

- 16,8 

-11 ,5 

42 ,6 

39,7 

17,4 

0,5 

31,6 

13,1 

-10,2 

-1,8 

410,5 

-36,0 

-29,0 

15,8 

63,5 

40,2 
---- -4,3 

16,0 

15,8 

15,8 

Total 

5,3 

-63, 7 

493,7 

272 ,1 

-97,0 

-76,4 

-8,7 

-19,0 

57,2 

24,6 

75,8 

1.717,5 

4,9 

-7,5 

-19, 1 

50,5 

-57,2 

-18,7 

28,8 

-0,9 

9,0 

50,6 

-42,8 

20,4 

35,6 

30,0 

44,8 

-3,5 

12,1 

95,4 

-57,9 

-5,8 

-1 ,4 

137,2 

80,1 

1-2,6 

-11 ,4 

7,5 

7,5 



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

Enero - diciembre Variación % 

Cuode 1996 1997 97/96 

Bienes de consumo 2.330.662 2.970.3 11 27.,4 
No duraderos 1.336.353 1 .672.899 25,2 

A limentos 513.601 630.018 22,7 
Bebidas 60.643 67.002 10,5 
Tabaco 14.699 19.808 34,8 
Farmacéuticos y tocador 254.883 347 .481 36,3 
Confecciones 77.368 104.478 35,0 
Otros no duraderos 415.159 504. 113 21,4 

Duraderos 994.310 1.297.412 30,5 
Utensi lios domést icos 51.11 9 54.790 7,2 
Objetos de adorno personal 105.159 129.217 22,9 
Muebles para el hogar 92.83 1 92.288 -0,6 
Maquinaria y aparatos de uso doméstico 206.519 246.757 19,5 
Vehícu los de transporte particul ar 502.404 715.565 42,4 
Armas y equipo militar 36 .278 58.796 62, 1 

Materias primas y productos intermedios 6.153 .290 6.576.505 6,9 

Combustibles y lubricantes 352 .54 1 439. 125 24,6 

Materias primas para la agricultura 447.121 462.640 3,5 
Alimentos para animales 182 .896 185 .592 1,5 
Materias primas pa ra la agricultura 264. 226 277.048 4,9 

Materias primas para la industria 5.353 .628 5.674.739 6,0 
Productos aliment ic ios 910.888 778.5 10 -14,5 
Productos agropecuarios no alimenticios 850.964 955.620 12,3 
Productos mineros 1.408.087 1.570.8 13 11 ,6 
Productos químicos y farmacéuticos 2.1 83.689 2.369.796 8,5 

Bienes de capital 5.1 79.995 5.825.929 12,5 

Materiales de construcción 42 1.098 390.877 -7,2 

Bienes de capital para la agricultura 59. 126 55.655 -5,9 
Máquinas y herramientas 23.251 25.251 8,6 
Otro equipo para la agri cultura 8.296 6.878 -17,1 
Material de transporte y tracción 27.578 23.526 -14,7 

Bienes de capital para la industria 3.482.699 3.795.937 9,0 
M áquinas y aparatos de ofici na 711.1 67 845.23 1 18,9 
Herramientas 72.153 76 .504 6,0 
Partes y accesorios de maqu inaria industrial 312.293 280.006 -10,3 
Maquinaria industrial 1 .528.081 1.520.092 -0,5 
Otro equ ipo fijo 859.005 1,074. 105 25,0 

Equipo de transporte 1.217.073 1.583 .460 30, 1 
Partes y accesorios de equipo de transporte 442.548 563.901 27,4 
Equ ipo rodante de transporte 734.879 990. 199 34,7 
Equipo fijo de transporte 39 .646 29.360 -25,9 

Diversos a 10.885 6. 11 5 -43,8 

Total 13.674.831,9 15.378 .859,2 12,5 

a El incremento en diversos incluye importaciones de bi ll etes del Banco de la Repúb lica por va lor de US$3.274.585 rea lizadas 
durante el mes de mayo de 1996. 

Fuente: Dane. 
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representa un incremento de 12,5% en relac ión 

con 1996, cuando el país registró importac iones 

por US$13.674,8 mil lones CIF. 

+ El comportamiento de las importaciones obedece 

al crecimiento alcanzado por las compras de bienes 

de consumo, cuyo incremento se ubicó en 27,4%, 

y en menor med ida a los bienes de capital cuyo 

crec imiento fue de 12,5% para todo el año. Cada 

uno de estos dos grupos de bienes aportó 4,7 

puntos porcentuales a la variación total. 

• A l interior de los bienes de consumo, se destacan 

las importac iones de b ienes duraderos que 

crecieron a una tasa de 30,5% frente a 1996, co­

mo co nsecuencia del comportam iento de las 

compras de armas y equipo mi litar (62, 1 %), 

seguido por los vehícu los de transporte particular 

(42,4%) y, en menor medida, los objetos de 

adorno personal (22 ,9%). 

+ Por su parte, las importaciones de bienes de 

consumo no du radero crec ieron 25,2% frente al 

acumulado enero-dic iembre de 1996. Dentro de 

este grupo se destacan los productos fa rmacéuti­

cos y de tocador con un incremento de 36,3%, 

el tabaco con 34,8% y el menor aumento corres­

pondió a las compras de beb idas con 1 0,5%. 

+ Las importaciones de materi as pr imas y productos 

intermed ios aumentaron 6,9% 
1

en 1997, y sobre­

sa lieron las compras de combustibl es y lubri­

cantes que pasaron de US$ 352.541 mi ll ones CIF 

en 1996 a US$439.125 millones CIF en 1997. 

Igualmente, fueron importantes las importaciones 

de materias primas para la industri a con un in­

cremento de 6,0%, debido especialmente aldina­

mismo que se observó en las compras de pro­

ductos agropecuarios no alim, ntic ios (12,3%). 

+ Durante 1997, las importac iones de bienes de 

capita l aumentaron 12,5%, como resultado del 

incremento que se registró en las compras de 

equipo de transporte (30, 1 %), espec ialmente 

equipo rodante de transporte (34,7%). Por su 

parte, las importaciones de materia les de cons­

trucción y de bienes de cap ital bara la agri cultura 

dism inuyeron 7,2% y 5,9%, respectivamente. 

Cuadro 12. REGISTROS DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL 
IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) Enero - marzo 1998 

Oficiales Privadas Totales 

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

Bienes de consumo 17, 1 24,4 42,7 1.628, 1 1.581,5 -2,9 1.645,2 1,605 ,9 -2,4 
Duradero 12,7 15,2 19,7 835,6 716,2 -14,3 848,3 731,4 -13,8 
No duradero 4,4 9,2 109,1 792,5 865,3 9,2 796,9 874,5 9,7 

Materias primas y productos intermedios 121,4 73,9 -39, 1 1,938,1 2,501 ,6 29,1 2,059,5 2,575,5 25 ,1 
Combustibles 93,6 59,6 -36,3 26, 2 121 ,0 361 ,8 11 9,8 1 180,6 50,8 
Para agri cultura 0,9 0,4 -55,6 216,0 335,7 55,4 216,9 336, 1 55,0 
Para industria 26,9 13,9 -48,3 1.695,9 2.044,9 20,6 1.722,8 2,058,8 19,5 

Bienes de capital 220,2 152,2 -30,9 1.288,6 1.730,9 34,3 1.508,8 1,883,1 24,8 
M ateriales de construcción 16,6 0,7 -95,8 76,7 89,6 16,8 93,3 90,3 -3,2 
Para agricultura 0,1 0,1 0,0 9,1 17,3 90,1 9,2 17,4 89,1 
Para industria 11 9,4 101 ,2 -15 ,2 775,0 1.1 33,7 46,3 894,4 1,234,9 38,1 
Equipo de transporte 84,1 50,2 -40,3 427,8 490,3 14,6 511 ,9 540,5 5,6 

Total importaciones 358,7 250,5 -30,2 4.854 ,8 5.814,0 19,8 5.213,5 6,064,5 16,3 

Fuente: Insti tuto Colombiano de Comercio Exteri or, lncomex. 
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+ El año anterior, las importac iones procedentes de 

Estados Unidos, Venezuela, japón y Alemania, 

representaron el 58,3% del total de las im­

portaciones que realizó el país. Las compras pro­

cedentes del mercado estadounidense se incre-

resultó de una acumulac ión de capital de largo 

plazo de US$8.038 mill ones y de la desacu­

mulac ión de capital de corto pl azo por un monto 

de US$1.689 millones. 

mentaron en 12,5% y las realizadas al vecino país + En el capital de largo plazo la inversión directa y 

de Venezuela lo hicieron en 24,6% . En conjunto, de ca rtera fue de US$6.478 mill ones y el endeu-

estos dos países aportaron 7,1 puntos porcentuales damiento externo neto de US$1.689 millones. 

a la variación total de las importac iones. 

+ En contraste, las principales redu cc iones se 

presentaron en las importac iones procedentes 

de Itali a (-14,8%), Canadá (-1 0,1 %) y Alemania 

(-6,9%), compras que restaron 1,2 puntos 

porcentuales a la variación total. 

BALANZA DE PAGOS 

+ De acuerdo con informac ión suministrada por el 

Banco de la Repúbli ca, en 1997 el défic it en la 

cuenta corri ente ascendió a US$5.634,1 millones, 

superior en US$690,8 millones al sa ldo registrado 

en 1996 cuando fue de US$4.943,8 millones. 

Este défic it representa cerca del 6% del Producto 

Interno Bruto del país. 

+ El saldo negativo de la balanza comerc ial que se 

ubicó en US$2 .727,9 millones y el de la balanza 

de servicios de US$-3.5 18 millones, contribu­

yeron al incremento de 14% en el saldo defic itario 

de la cuenta corriente. 

+ A su vez, el sa ldo defi c itari o de la balanza de 

servicios fue superior en cerca de US$185,3 mi­

llones a la c ifra reg istrada en 1996, en buena 

medida como consecuencia de los elevados 

egresos ocasionados por servi c ios financieros 

que fueron del orden de US$ 3.422,7 millones . 

+ La cuenta de capital culminó el año de 1997 con 

un saldo positivo de US$ 6.349,3 millones que 

+ Con estos resultados, en 1997 se presentó una 

desacumulac ión de reservas internac ionales de 

US$ 30 millones, y las reservas brutas acumu ladas 

alcanzaron un valor de US$9 .882 millones . 

+ De acuerdo con las últimas proyecc iones rea l i­

zadas por Fedesarro llo, en 1998 el défi c it de la 

cuenta corri ente como proporc ión del PIB ascen­

derá a 5,8%, el segundo más alto después de 

1997 cuando representó el 5,9% del PI B. 

+ Fedesarrollo estima que el défi c it en la cuenta 

corri ente será de US$5.555 millones, es dec ir, 

una disminuc ión de 1,4% frente a 1997. Este 

resultado se exp lica por un bal ance comerc ial 

de US$2 .023 millones, menor en US$ 706 millo­

nes al registrado en 1997, debido fundamen­

talmente al aumento de las exportac iones de 

hidroca rburos. 

+ Se espera que el déficit en la balanza de serv ic ios 

aumente 15,5%, al pasar de un sa ldo negati vo 

de US$3.518 millones en 1997 a US$4.064 en 

1998, especialmente como consecuencia de los 

mayores egresos por concepto de serv ic ios finan­

cieros. Se prevé que éstos se incrementen en 

19,8% durante 1998. 

+ Para la cuenta de capital, Fedesarrollo prevé una 

ca ída de US$1 .690 millones frente a 1997, 

resultado de la disminución de cerca de dos mil 

millones de dólares que se espera en la invers ión 
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Cuadro 13. BALA NZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1998 Tasas de creci miento 

1996 1997 ON P Fedesarro ll o 96/95 98/9 7 

Cuenta Corriente -4 .943,8 -5.634, 1 -5.354,8 -5.555,0 
Ba lanza comerc ia l -2. 142,7 -2 727,9 -1.988,8 -2.023 ,0 

Exportaciones FOB 10.651,1 11.681,0 12.597,4 12.063,0 9,7 7,8 
No tradic iona les 4. 72 1,4 5 .292 ,8 5.809,5 5.5 11 ,0 12,1 9,8 
Tradicionales 5.929,7 6.388,2 6.787 ,9 6.553 ,0 7,7 6,3 
Hi drocarburos 2.892,1 2.707,3 3.189,5 3 .1 47,0 -6,4 17,8 
Café 1.576,6 2.258,9 2.089,2 1.975 ,0 43,3 -7,5 
Ca rbó n 849,4 886,0 95 1,6 874,0 4,3 7,4 
Ferron íque l 169,0 160,6 156,0 156,0 -5,0 -2 ,8 
Oro 268,0 234,0 250,6 25 1,0 -12 ,7 7,1 
Esmera ldas 174,5 141 ,4 151,1 150,0 -19,0 6,8 

Importac iones FOB 12.793,8 14 .408,9 14.586,2 14.086,0 12,6 1,2 
Bienes de consumo 2. 169,7 2.769,0 3.042,8 2.698,0 27,6 9,9 
Bienes inte rmedios 5.689,3 6 .079 ,3 6.772,6 6.8 15,0 6,9 11 ,4 
Bienes de cap ital 4.934,8 5.560,6 4. 770,8 4.573 ,0 12,7 -14,2 

Ba lanza de servic ios -3.332, 7 -3.5 18,0 -3 .998,4 -4.064,0 

Transferenc ias netas 53 1,6 611.,8 632,4 533,0 15,1 3,4 

Cuenta de capi ta l 6.969,0 6.349,3 5 .1 20,4 4.660,0 
Cap ita l de largo plazo 7.783,4 8.038,3 5 .1 93,2 4 .733,0 

Inversió n directa neta y de ca rte ra 3.415,9 5.477,6 4.285,3 3.883,0 
Endeudami ento exte rno neto 4.404,8 2.595,4 752,4 694,0 

Cap ita l de corto plazo -8 14,4 -1.689 ,0 -72,7 -73 ,0 

Contrapartidas -23 6,9 -341 ,9 0,0 0,0 
Errores y omisiones -306,3 -403,4 0,0 0,0 
Camb io de reservas brutas 1.482,0 -30,1 -234 ,4 -859,0 
Reservas inte rnac io na les brutas 9.896,6 9.881,6 9 628,0 9.019,0 -0,2 -2,6 

Fuente: Banco de la República, proyecc iones del Depa ratmento Naciona l de Planeac ió n (mayo 12 de1998) y proyecciones de Fedesarro llo. 

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DE BA­
LANZA DE PAGOS 

1996 1 997 1 998 

Fedesarrollo 

Deva lua c ión real anual (%) -9 ,5 8,7 -0,8 

Deud a ex tern a tota l (mi ll ones US$ ) 29 .077,0 3 1.023,0 3 1.811 ,6 

De uda ex te rn a total/PIS (%) 33,7 32,6 34 , 1 

Deuda externa neta (m illon es US$) 19 .1 32,9 21 .1 09,0 22 .792 ,5 

Deuda extern a neta/PIS (%) 22,2 22,2 24 ,5 

Défici t corriente/ PIS (%) 5, 6 -5,9 6,0 

Transferenci as/ PIS (%) 0,6 0 ,6 0,6 

Reservas en meses de impor tac ión 9,3 8 ,3 6,0 

Importaciones/PIS (%) 14,9 15,2 15, 1 

Nota: 

PIB en pesos (US$ mill ones) 86.363,2 95.059,8 93.077,4 

Fu ente : Banco de la Repúbli ca . 
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Gráfico 17A. DEUDA EXTERNA COMO POR­
CENTAJE DEL PIB (1994 -1997) 

1994 1995 1996 1997 

Fuente: Banco de la República. 



directa neta y de ca rtera frente a 1997 y en el en­

deudamiento externo neto . 

+ En el comportamiento de la cuenta de cap ital 

influye la incertidumbre que reina en la economía, 

por lo menos desde el último año y el impacto de 

la cri sis as iát ica en el comportamiento de los 

mercados f inancieros in ternac ionales. 

+ Se espera que el endeudam iento externo neto de 

largo plazo disminuya de US$2 .595 millones en 

1996 a US$694 mill ones en 1997 (cerca de la 

mitad del registrado en 1997), como respuesta a 

la ca ída que se prevé en el nivel de endeuda­

miento externo pri vado. 

+ Fedesa rrollo estima que la deuda extern a tota l 

aumente 2,5% con respecto al año anterior, al 

pasa r de US$31.023 mill o nes en 1997 a 

US$ 31 .811 en 1998, lo cua l representa el 34, 1% 

del PIB. 

+ Con estos resultados, se prevé para el f inal de 

1998 una desacumulac ión de reservas internacio­

nales de cerca de novec ientos millones de dólares 

para llegar un nivel tota l de US$9 .019 millones 

en reservas brutas . Este nivel de reservas cubriría 

6,0 meses de importac iones. Es importante anotar 

que entre enero y mayo de 1998, el país ha desa­

culumado reservas por un va lor de US$582,5. 

+ Un comportamiento similar a las proyecciones 

de Fedesarrollo se puede observar en las esti ma­

ciones del Departamento Nacional de Planeac ión . 

El gobierno proyecta para 1998 un déficit de la 

cuenta corriente de US$5 .354,8 millones. 

+ El sa ldo defic itaro es deb ido fundamenta lmente 

a la d ism inución de US$739, 1 millones en la 

balanza comercia l y al desba lance de la cuenta 

de serv ic ios por un valor de US$480,4 millones . 

+ Se estima que el sa ldo en la cuenta de capitales 

sea de US$5.120,4 millones. Igualmente se prevé 

una d ism inución en el sa ldo de la cuenta de 

cap ital de largo plazo como consecuencia de la 

disminución de 19,4% en la inversión directa 

neta y de cartera. 

+ El gobierno estima una desacumulación de 

reservas menor, del orden de US$234,4, millones 

para acumul ar un tota l al f inal de año de 

US$9.628 millones . 
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Gráfico 17B. CUENTA CAPITAL 
(% del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998pr 

Fuente : Banco de la Republica y Fedesarrollo. 

Gráfico 17C. CUENTA CORRIENTE 
(% del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998pr 

Fuente: Banco de la República y Fedesarro llo. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ De acuerdo con la eva luación que rec ientemente 

rea li zó el Consejo Nac ional de Políti ca Fisca l 

(Confis) para el período enero-abril de 1998, el 

défi c it del Gobierno Centra l alca nzó una c ifra de 

$2.773 mi les de mi ll ones, frente al acumulado 

para el año 1997 cuando se ubicó en $4.504 

millones. 

+ Durante el mes de abr il de 1998, el déficit del 

Gob ierno Central antes de préstamos, ascendió a 

$678,9 miles de millones, equiva lentes a 0,51 % 

de l PI B. En el mismo mes, los ingresos totales del 

Gob ierno estuv ieron $158,1 mil es de millones 

por debajo de lo programado ini c ialmente por el 

CON FIS. Por su parte, los pagos totales fueron 

$261,3 miles de millones menos que lo progra­

mado, como resultado de los menores pagos de 

fu nc ionamiento que se registraron durante el 

mes y que obedecen al retraso en el gi ro de los 

recursos del situado fisca l en sa lud. 

+ Entre enero y abri 1 del presente año, se ha acu­

mu lado un défic it fisca l por va lor de $2.702,7 

miles de m ill ones, antes de préstamos, c ifra que 

representa el 2,04% del PIB. En ese mismo pe­

ríodo, los ingresos totales ascendieron a $5.316 

miles de millones y dentro de éstos se destaca el 

aumento de los ingresos tri butari os netos, en 

gran medida como consecuencia de los mayores 

ingresos por recaudos relac ionados con el co­

merc io exterior, que para los cuatro primeros 

meses de l año superaron en $95,8 miles de 

m ill ones el va lor programado por el Confis. 

+ Por su parte, los pagos tota les acumulados entre 

enero y abril sumaron $8.019 miles de millones, 

31,1% por enci ma de los pagos efectuados en el 

m ismo período de 1997, e inferiores en $570,5 

44 COYUNTURA ECONOMICA 

miles de millones al va lor progra mado, como 

respuesta a los menores pagos de funcionamiento 

e intereses. 

+ Es importante resa ltar el fuerte aumento que expe­

rimentaron los pagos por concepto de in tereses 

durante los primeros cuatro meses del presente 

año, c ifra que llegó a los $1.919 miles de millones, 

que fue el resultado de la renegoc iación de l Go-

Gráfico 18A. GOBIERNO CENTRAl: INGRESOS 
Y PAGOS TOTALES (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1996 - abril 1998 

80,0~----------------, 

70,0 
• Pagos totales 

-10,01----------------' 
Ene·96 Ene-97 

Fuente: Confis. 

Gráfico 188. GASTO PUBLICO 
(Tasa anual de crecimiento) 
1994- 1998 

Ene-98 
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Fuente: Confis 



Cuadro 15A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

1997 

Ingresos tota les • 15.283 
Ingresos tr ibutarios netos 13 .148 
Ingresos no tributari os a 2.134 

Pagos tota les 19.584 
Pagos corr ientes 16 .39 2 

1 ntereses 2.463 
Exte rn os 1.811 
lnternosb 652 

O tros 13.93 0 
Serv ic ios personales 2.848 
Transferencias 9.753 
Gastos generales e 1.329 

Pagos de ca p ital 3. 169 

Ahorro corri ente - 1.11 0 

Déficit/supe rávit si n préstamo neto -4. 301 

Pres tamo neto 203 

Défici t/superávi t ' -4. 504 

Financiamiento 4. 504 
Créd ito ex terno neto 1.084 

M ediano y largo plazo 1.084 
Desembo lsos 1.890 
Amort izac iones 806 

Corto p lazo neto o 
Crédito In terno neto 3 .5 18 

Desembo lsos 6.919 
Amortizac iones 3.401 

Pri va ti zaciones 706 
O tros recursos -803 

Défici t o superávit 1 PI B -4,0 
Pr ivatizaciones (% del PI B) 0,6 
Défici t o supe rávi t después de p rivatizaciones -3,3 

a Inclu ye cuenta espec ial de ca mb ios. 
b Inc lu ye intereses TAN . 
e Inc lu ye compra de equipo mili tar (c rédito de proveedores) . 
Fuente : Confi s. 

bierno con el ISS. Ad ic ionalmente, se destaca el 

incremento de 37,5% en los servi c ios perso­

nales durante el mismo período. 

+ En lo corr ido del año hasta el mes de abril , el 

financiamiento interno neto se ubicó $104,7 mi les 

Proyección Va riación % 

Ene-abr 1998 1998 97/96 Ene-abr 98/97 

5 .316 18.299 26,8 23 , 1 
4.881 15.422 29,3 29,9 

435 2 .877 13,7 -22,7 

8.0 19 24.33 1 27,5 3111 
6.880 21.214 25,6 38,5 
1.827 3 .848 . 3111 155,9 
1.533 1.0 15 39,5 52 ,8 

294 2.836 28,3 194,0 
5.053 17.366 24,7 18,8 
1.057 3.5 19 24, 1 37,5 
3 .549 12.506 21,6 14,5 

446 1.341 55,8 15,6 
1.050 2.932 36,8 -8,6 

-1.564 -2.9 15 11 ,2 141 ,0 

-2.703 -6.032 29,8 50,3 

70 318 -5 1,4 -43 ,9 

-2.773 -6 .352 20,6 44,2 

2.773 6 .352 20,6 44, 2 
1.857 1.756 0,4 75,3 
1 .857 1.756 0,4 75,3 
1.919 2.8 16 3,8 53,0 

332 1.06 1 8,9 -4, 9 
o o 

1.403 3 .606 96,4 -22,9 
3.3 1 o 9.050 78,6 2111 
1.907 5.444 63 ,3 108,9 

o 286 -42, 4 
-22 1 702 -533 ,0 -74 ,0 

-4,6 
0,2 

-4,4 

de millones por debajo de lo programado, espe-

~ cialmente deb ido a la menor co locac ión de TES 

en el mercado. Esta co locac ión ascend ió a un 

va lor de $66,4 m iles de m illones, c ifra que ha 

compensado las mayores amorti zac iones del 

gobierno por $38,3 miles de mi llones. 
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Cuadro 158. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Mi les de millones de pesos y % del PIB) 

1996 

Déficit/superávit % del PIB 

Sector eléctrico -5 7 -0,1 
Ecopetrol -265 -0,3 
Carboco l 14 0,0 
Te lecom 665 0,1 
Metro Medellín 124 -0,1 
Resto de entidades descentra lizadas -106 -0,1 
Seguridad social 2.05 7 2,3 
Regiona l y local -166 -0,2 
Ent idades no inclu idas 104 0,1 
Fondo Naciona l del Café 82 0,1 
Gobierno Naciona l -3.353 -3,8 

Gobierno acional + Regional -3.5 19 -3 ,9 
Total -1.749 -2 ,0 
Total sin Seguro Socia l -3.806 -4,3 

Fuente: Confis. 

+ Por su parte, las co locac iones de TES rea l izadas 

a través de subastas representaron el 21,7% de la 

meta anual, la cual ya ha sido redu cida en más 

de 50% ($2, 6 billones) en lo que va corrido del 

año frente a la programac ión que ini c ialmente se 

presentó con el Pl an Financiero de Diciembre 17 

de 1997 . La iliquidez del mercado ha sido uno 

de los factores que ha d ificultado la obtenc ión de 

recu rsos fiscales por med io de este mecanismo. 

Gráfico 18C. DEFICIT DEL GOBIERNO CEN­
TRAL, REGIONAL Y LOCAL 
(% del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 (pr) 

Fuente: Confis. 
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1997 1998 

Défi cit/superávit % del PIB Déficit/superávit % del PIB 

-257 -0,2 -423 -0,4 
-308 -0,4 254 0,2 

64 0,0 63 0,0 
210 0,2 25 0,0 
-22 -0, 1 38 0,0 
142 0, 1 177 0,1 

1.398 1,3 1 .717 1,3 
-297 -0,3 -101 -0,1 

46 0,1 761 0,5 
181 0,2 206 0,2 

-4.504 -4,0 -6.352 -4,6 

-4.801 -4,4 -6.453 -4,9 
-3.348 -3, 1 -3.634 -2,8 
-4.746 -4,3 -5.35 1 -4,1 

+ Las últimas proyecciones realizadas por el Conf is, 

estiman pa ra 1998 un défi c it del sector público 

no f inanciero de $3,7 bill ones, equivalente a 

2,8% del PI B antes de pri vati zaciones. 

+ Para el Gobierno Central, se prevé un desba lance 

de $6,4 billones, que será f inanciado con $1,8 

b ill ones de créd ito externo, $3, 6 b il lones de 

crédito interno y $1 ,O billones con otras fuentes. 

- 1 

-2 

.J 

Gráfico 18D. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN­
TRAL Y SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 
(% del PIB) 

-2,4 

·4 • Gobierno cen1ral -3,? 

• Sector público consolidado 

199 3 1994 1995 1996 1997 1998 (pr) 

Fuente: Confis. 



V. Situación monetaria y financiera 

+ En 1998, se ha registrado una reducc ión en el 

ritmo de crecimiento de algunos agregados mone­

tarios frente al crec imiento de l año anterior. Este 

comportam iento es consecuencia de las med idas 

de política que ha adoptado el Banco de la Re­

pública con el fin de contro lar la especulación 

en el mercado cambiar io y las presiones infla­

c ionari as. En lo corrido de l año hasta el mes de 

abril , la base monetaria ha tenido un incremento 

de 20,9% frente al 25% que se observó en di­

c iembre de 1997. Esto se debe a que sus dos 

componentes, el efectivo y las reservas banca ri as, 

han presentado crec imientos in feriores en 

comparación con el año anterior. Los med ios de 

Cuadro 16. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 

1997 

Indicadores a 

Base monetari a 25,0 
Efectivob 26,6 
Reserva banca ria 23,5 

Liquidez secundaria 12,5 
Medios de pago 21,7 

Efectivo en poder del púb l ico 26,6 
Cuentas corr ientes 19,0 

Cuasidineros e 26,3 
O ferta monetari a amp l iada (M 2) e 25, 1 

Coeficientes 
Mu ltip licador monetario 1,3 
Efectivo/cuentas co rrientes 0,6 
Reserva/cuentas corri entes 0,6 
Cuasid i neros/M 1 3,0 

pago aumentaron en igual período 15,2%, c ifra 

inferior en cerca de siete puntos porcentuales a 

la registrada en d ic iembre de 1997. 

+ En el mes de abril , el crec imiento anual de la ba­

se monetaria se ubicó en 1 7%, muy cerca de la 

meta de 16% fijada por las autoridades mone­

tarias para 1998. Este resultado se debe en buena 

parte a la caída en las reservas internac ionales 

que ha tenido lugar durante el año. Se destaca 

también el bajo crec imiento de los med ios de 

pago de 8% frente al año anterior, debido prin­

c ipalmente a la dism inuc ión en el efectivo que 

se encuentra en poder del público, en cerca de 

Abril Ene-abr 

1997 1998 98/ 97 

7, 8 17,0 20,9 
30,9 17,6 21,0 
-6,1 16,6 20,9 
92,5 -24,2 -5,6 
20,4 8,0 15,2 
30,8 18,5 21 ,2 
15,3 2,6 12,0 
27,7 29,0 27,3 
25,9 24,3 24,5 

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

• Tasas de crec imiento anual con base en el sa ldo del último día del mes. 
b Inc luye depósitos de part iculares en Banco de la Repúb lica. 
e Incluye depós itos de ahorro y a térm ino en el sistema banca rio y en las Corporaciones Financ ieras y depós itos totales en las CAV. 

A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compañías de Financ iamiento Comerc ial. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca 
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Gráfico 19A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1994 - abril 1998 

45,-----------------------------, 

40 
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Fuente: Banco de la República . 

Gráfico 20. CORREDOR DE LA BASE MONET A­
RIA (Miles de millones de pesos) 
Enero 1997 - mayo 1998 

5500 1------------------------------..,.J 
Ene-4 Jun-21 Ma y-22 

Fuente: Banco de la República . 

12,5 puntos porcentuales con respecto a lo 

observado en abril de 1997 (30,8%). Igualmente, 

este comportamiento se reflejó en el aumento de 

tan sólo 2,6% en las cuentas corrientes frente al 

15,3% de abri l de 1997. 

+ En abri l de 1998, el efectivo total sumó $3.411 

miles de millones, cifra superior en 5, 1% al sa ldo 

al final del mes de marzo, y las reservas del sistema 

financiero cayeron 2,0% en igual período. 
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Gráfico 198. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1994 - abril 1998 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 21 . SALDO MENSUAL DE OMAS 
(Miles de millones de pesos) 
Enero 1996 - mayo 1998 

Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Banco de la República. 

+ La desacelerac ión más fuerte se produjo en la 

liquidez secundar ia. En abril de 1997, el creci­

miento de este indicador fue de 92,5% y en abril 

del presente año disminuyó a 24,2%. 

+ La oferta monetaria ampliada aumentó en $8.556 

miles de millones con respecto al cuarto mes del 

año pasado, cifra que significó un leve descenso 

en porcentaje (25,9% en abri l de 1997 frente a 

24,3% en 1997), debido especia lmente a la 



disminución que se registro en el último mes en 

las cuentas corrientes. 

+ Por su parte, los cuasidineros tuvieron un leve 

repunte al f inal izar el cuarto trimestre de 1998 y 

pasa ron de una tasa de crec imiento del orden 

del 26% en 1997 a un incremento de 29% en 

abril de 1998. En términos nominales, este com­

portamiento significó un aumento de $7.908 

miles de millones entre el saldo fin al al mes de 

abril en 1997 y el mismo mes en 1998. 

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA­

CION 

+ El año de 1998 se ha caracterizado por una 

fuerte tendencia alcista de las tasas de interés. 

Esta situac ión ha resultado del efecto combinado 

de un conjunto de factores . Uno de ellos tiene 

que ver con el aumento de la demanda de crédito 

doméstica, en espec ial en los primeros meses 

del año, como consecuencia de la reacti vac ión 

de la economía. Por otra pa rte, están las medidas 

adoptadas por el Banco de la Repúbli ca ten­

dientes a defender la banda cambiaría contra los 

Cuadro 17. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MARGEN 
DE INTERMEDACION 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

1994 37,90 44,99 7,09 
1995 33,42 44,23 10 ,81 
1996 31 ' 15 42,05 10,9 0 
1997 24,13 34,26 10,13 

1998 
Ene ro 24,5 8 34,08 9 ,5 1 
Fe b re ro 25, 04 34,5 2 9,48 
Ma rzo 27,97 37, 19 9 ,22 
Abril 29,87 40,38 10,5 1 
Mayo 32,03 40,0 2 7,99 

Fue nte: Banco de la Repú bl ica. 

Gráfico 22 . COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1996 • abril 1998 

A. Multiplicador monetario 
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Fuente : Banco de la Repúbl ica . 
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Gráfico 23A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPT ACION Y COLOCACION 
Enero 1994 - mayo 1998 

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

Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 23B. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1 994 - mayo 1998 

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

Fuente: Banco de la República . 

Gráfico 23C. DIFERENCIAL DE INTERESES CO­
RREGIDO POR PENDIENTE DE BANDA CAM­
BIARlA (Enero 1996 - mayo 1998) 

Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente: Banco de la República y cálculos de 
Fedesarrollo. 
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ataques especulativos que se ~an presentado a 

lo largo del año y a controlar la~ presiones infla­

cionarias. Finalmente, las elev, das necesidades 

de recursos por parte del Gobier¡no para financiar 

el déficit fiscal han presion ~do el mercado 

doméstico de recursos conduciendo a un alza de 
1 

las tasas de interés. 

+ Como consecuencia de este corportamiento, el 

diferencial entre las tasas de interés interna y 

externa corregido por la pendi~nte de la banda 

cambiaria ha aumentado cohs iderablemente 

desde el inicio del año y actual t ente se ubica en 

niveles cercanos a los registrados durante los 

primeros meses de 1996. ! 

+ En el período comprendido 'entre la última 

semana de diciembre de 1997 y jla última semana 

de mayo de 1998, la tasa de interés de los 

depósitos a término fijo (DTF) a[u mentó en cerca 

de siete puntos porcentuales, pasando de niveles 

de 24% a 31%. 

+ Se observa que las tasas se han venido incre­

mentando paulatinamente, y en mayo de 1998 

las de captación y de colocación se ubicaron en 

32,03% y 40,02%, respectivamente, lo cual re-
' presenta incrementos de alrededbr de siete puntos 

porcentuales frente al mes de di ~iembre de 1997. 

+ Como con,ecuenóa del mayot dtmo de cceó~ 
miento de la tasa de captación frente a la ·de 

co locación, entre los meses de lenero y mayo el 

margen de intermediación financiera cayó en 

1,5 puntos porcentuales, diferencia que se hizo 

más notoria en el mes de mayo cuando la reduc­

c ión fue de 2,7 puntos frente al] mes anterior. 

1 + En cuanto a la tasa interbancaria, igualmente se 

ha observado durante el año url crecimiento im­

portante y se han alcanzado ni+ les superiores a 
1 



Cuadro 18. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 
(Miles de millones de pesos y tasas a nuales de c recimiento) 

Abril Variación % 

1997 1998 Abr 97/96 Abr 98/97 Ene-abr 98/97 

Efectivo en poder del público 2.864 3.395 30,8 18,5 21,2 

Sistema financiero 31.866 39.686 20,9 24,5 25,8 
Depósitos en cuenta corriente a 5.240 5.377 15,3 2,6 12,0 
Depósitos de ahorro 4. 839 6.563 31,4 35,6 40, 1 
Certifi cados de depósito a término 7.88 1 11.270 34,2 43,0 40,6 

Bancos 6. 140 8.907 39,3 45, 1 40,8 
Corporac iones financieras 1.741 2.363 18,8 35,7 39,8 

Depósitos CAV 10.359 12.656 6,4 22 ,2 20,6 
Captación cías . de financ. comercia l 2.75 1 2.680 37,8 -2 ,6 -6,9 
Cédu las hipoteca ri as 796 1.140 50,5 43 ,2 68,1 

Sector público 8.310 11 .621 47,4 39 ,8 43,7 
Certifi cados eléctricos va lorizables y TER 22 S -82 ,0 -77,3 -77,8 
T.E.S. B 7.799 11.127 55 ,0 42,7 47, 1 
Títulos ca feteros y otros 489,0 489,0 0,8 0,0 0,0 

Banco de la República 2.3 15 10 889,3 -99 ,6 -92, 1 
Cert ifi cados de cambio 1 1 0,0 -29,5 0,0 
Operaciones de mercado abierto 2.239 9 1 .078,4 -99,6 -93,6 

Títul os de participación 2.239 9 1.078,4 -99,6 -93,6 
Títu los ca njeabl es b o o 

Re pos o o 
Títulos de fomento o o 
Otras operac iones con títulos 75 o 

a Incluye depósi tos en cuenta corriente en el sistema banca rio única mente. 
b Resoluc ión 66/86 y Resoluc ión 72/88 de la junta Monetaria . Invers iones ca njeables Resoluc ión 52/91. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca . 
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Gráfico 24. PRI NCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS A ABRIL (Distribución porcentual) 

• 1996 
o 1997 
o 1998 

Dep.cta. CDT's Oep.Cav. Oep. TES B. 
cte. corfi nanac ieras 

Fuente: Banco de la República. 

60%, como suced ió a fina les de mayo. Pero qui­

zás la mayor ca racterística ha sido su alta volati­

l idad, derivada en buena parte de los elevados 

niveles de incert idumbre frente a los mercados 

moneta rio y cambiario. 

+ La adopc ión por parte del Banco de la Repúb lica 

de medidas tendientes a defender la banda ca m­

biaria, pero simultáneamente de otras que buscan 

proveer mayor l iquidez al mercado para reduc ir 

las presiones en el mercado monetario, ha contri­

buido a crea r mayor incertidumbre en el mercado 

y a una fuerte volatilidad de las tasas interban­

ca ria s. 

INDICADORES 51 



Gráfico 25. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1994 - abril 1998 

A. Bancos 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98· 

B. Corporaciones de ahorro y vivienda 

65,------~-----------, 

. 60 

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

C. Corporaciones financieras 

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

Fuente: Banco de la Repúbl ica. 
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ El total de activos en el Sistema Financiero se in­

crementó en 20,8% al pasar de $42.491 miles de 

millones en abril de 1997 a $5 1.317 en el m ismo 

mes de 1998. Este comportamiento se debe espe­

cialmente al d inamismo alcanzado por los CDTs 

de los Bancos cuyo aumento fue de 45,1% y de los 

depósitos de ahorro con un incremento de 35,6%. 

Se destaca el bajo crecimiento de 2,6% en los 

depósitos en cuenta corriente. Igualmente, las cap­

taciones de las compañías de financiamiento 

comercial afrontaron duras pérdidas, lo que con­

dujo a que registraran una caída de 2,6% frente a 

abril de 1998. 

+ Se resa lta también el aumento de 39,8% en los 

activos financieros del sector público, pese a 

estar por debajo del incremento que se observó 

doce meses atrás (47,4%). El aumento durante 

este año no ha sido mayor como consecuenc ia 

de las dificultades en la negoc iac ión de los títulos 

de la Tesorería (TES) en el mercado secundario . 

+ Por otra parte, al mes de abril el saldo de los acti­

vos financieros del Banco de la Repúbli ca muestra 

una ca ída dramática muy cercana al 100%. Los 

certifi cados de ca mbio que en abril de 1997 no 

registraron crec imiento alguno, en el mismo mes 

del presente año, por el contrario, disminuyeron 

29,5%. Igual situac ión ha ocurrido con las O M As 

que pasaron de un sa ldo de $2.239 miles de 

millones en abril de 1997 a só lo $9 m i les de 

millones en el mismo mes de este año. 

+ De otra parte, en lo corrido del año hasta el mes de 

abril , la cartera del sistema financiero ha registra­

do una ligera tendencia al alza, pero se ha mante­

nido relati vamente estable. Este último comporta­

miento es notorio en el caso de las corporaciones 

financieras, más que en los bancos y en las CA Vs. 



VI. Indicadores de precios 

+ En mayo de 1998, el crec imiento anual del índ ice 

de prec ios al consumidor se ubicó en 20,7% 

para los doce meses y en 12,7% hasta lo que va 

corrido del año. Pese al elevado nivel acumulado 

durante el año, el aumento en los prec ios podría 

estar ced iendo ligeramente pues la infl ac ión co­

rrespondiente al mes de mayo ha sido la más 

baja que se ha observado en el año. 

+ El aumento en eiiPC fue especialmente fuerte en 

el caso de los grupos de ingresos bajos, donde el 

costo de v ida crec ió 23,47% entre mayo de 

1997 y mayo de 1998. 

+ De acuerdo con la informac ión suministrada por 

el DANE, el aumento pers istente en los prec ios 

de la canasta fami li ar es consecuencia del alza 

de 2,18% en los alimentos, 1,80% en la sa lud, 

1,73% en el ru b lo de otros gastos y 1,65% en el 

de v ivienda. 

Cuadro 19. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual 

1996 1997 1998 1996 

Enero 2,5 1,7 1,8 2,5 
Febrero 4,0 3, 1 3,3 6,6 
Marzo 2,1 1,6 2,6 8,9 
Ab ril 2,0 1,6 2,9 11,0 
M ayo 1,6 1,6 1,6 12,8 
junio 1, 1 1,2 14,0 
j ulio 1,5 0 ,8 15,8 
Agosto 1,1 1, 2 17,0 
Septiembre 1,2 1,3 18 ,4 
Octubre 1, 2 1 ,O 19,8 
Noviembre 0,8 0,8 20,8 
D ic iembre 0,7 0 ,6 21,6 

Fuente: Dane. 

+ En lo que va corrido del presente año, el sector de 

alimentos se consti tuye en el grupo de mayor 

impacto en el índice con una variación de 19,32%, 

en parte como resultado de la escasez de lluvias 

que caracteri zó el inicio del año y que afectó a los 

diferentes cultivos agríco las del país. Dentro de 

este sector sobresale el aumento en el precio de 

los tubércu los y, especialmente, el de la papa que 

se ubica en 90% entre enero y mayo. 

+ En la c iudad de Pasto se registró la inflación más 

alta del país durante el mes de mayo con 3,98%, 

seguida por Monetería, cuyo aumento fue de 

2,3%, Neiva con 1,98% y Santafé de Bogotá con 

1,93% . En lo corrido del año, Cúcuta es la ci u­

dad con mayor inflación acumulada al ubica rse 

en 15,94%. 

+ Estos resultados corroboran la imposibilidad de 

alcanzarse la meta de inflac ión del Gobierno de 

Año corrido Año completo 

1997 1998 1996 1997 1998 

1,7 1,8 20,2 20,6 17,8 
4 ,8 5, 1 20,8 19,6 18 ,0 
6,5 7,9 20,2 18,9 19,2 
8,2 11 ,o 19,9 18,5 20,7 
9,9 12,7 19,8 18,6 20,7 

11 ,3 19,7 18,7 
12,2 20,6 17,9 
13,5 21 ' 1 17, 9 
14,9 21 ,6 18,0 
16,0 21,9 17,8 
17,0 21,9 17,8 
17,7 21 ,6 17,7 
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16% pues, para darse lo anterior, el crec imiento 

de los prec ios acumulado en los próximos siete 

meses tendría que ser de 3,3%, lo que impli ca 

un aumento mensual de 0,47%. Aunque las 

autoridades monetar ias son consc ientes de esta 

situación, han dec idido no modificar las metas 

Gráfico 26A. INFLACION: COMPONENTES 
CICLICO Y TENDENCIAL 
(Enero 1994 - mayo 1998) 

17 ~------------------------------~ 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-98 

Fuente: Dane y cá lcu los de Fedesarro llo. 
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Gráfico 268. INFLACION BASICA* 
Enero 1994 - mayo 1998 

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

* Inflación básica: inflación excluyendo alimentos, 
servicios de transporte y comunicac iones, com­
bustibles y servicios, y gasolina para vehículo. 
Fuente: Dane y cálculos de Fedesarrollo con base 
en metodología del DNP. 
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para este año, pues hacerl o podría conducir a 

una devaluac ión aún mayor. 

+ No obstante, es posibl e que en lo que resta del 

año el ritmo de crec imiento de la infl ac ión se re­

duzca como consecuencia del menor efecto 

Gráfico 26C. INFLACION POR SECTORES 
Enero 1994 - mayo 1998 

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

Fuente: Dane. 

Gráfico 26D. INDICE DE PRECIOS Al CON­
SUMIDOR (Variación anual) 
Enero 1994 - mayo 1998 

35r-----------======~-: 

10 ~------------------------------~ 
Enc-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 

Fuente : Dane y cálculos de Fedesarrollo. 



relativo que se espera del fenómeno de El Niño 

sobre los alimentos. Sin embargo, el crec imiento 

de la tasa de cambio y las elevadas tasas de 

interés seguirán ejerc iendo una fuerte presión 

sobre los precios. Con todo, Fedesarrollo man­

tiene su proyección de infl ac ión cercana al1 9%. 

+ El índice de prec ios al productor crec ió 1 ,7% en 

el mes de mayo, es decir, 0,4% más que en el 

mismo mes de 1997. De acuerdo con la infor­

mac ión suministrada por el Banco de la Re­

pública, esta variación deiiPP se puede explicar 

por el incremento de 1 ,6% en los artículos de 

origen industrial, bienes que contribuyeron en 

Cuadro 20. INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Total Procedencia de los bienes 

Producidos y Importados Exportados 

consumidos 

Diciembre 
1994 20,7 22,3 10,5 39,4 
1995 15,4 14 ,8 19,8 4,3 
1996 14,6 15,8 6, 1 7,5 
1997 17,5 17,7 15,9 36,5 

Mayo 
1995 20,0 20,9 13,6 30,9 
1996 14,6 13,8 20, 1 8 ,5 
1997 14 ,9 16,6 3,0 17,7 
1998 19,1 19,4 16,8 10 ,8 

a 

1,1 puntos porcentuales a la va ri ación total del 

índice durante el mes. 

+ De acuerdo con la procedencia de los bienes, el 

índice de los productos exportados sin café re­

gistró el_ mayor aumento al pasar de un crec i­

miento negativo en el mes de mayo de 1997 

(-0,1 %) a 25 ,6% en el mismo mes de 1998. Por 

otra parte, según el destino económico, los bienes 

de consumo final mostraron el mayor incremento 

(24,7%) frente ai iPP total y el menor crec imiento 

se registró en los bienes destinados a la formación 

de cap ita l con una tasa de 14,7% durante el mes 

de mayo. 

Uso o destino económico de los bienes b 

Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

sin café intermedio e final e de capital construcción 

9,4 21,8 2 1,6 12,7 14 ,6 
23,8 15,6 15,8 14 ,2 14,7 

9,9 12,5 17,9 11 ,8 14,4 
2 1,8 16,6 19,3 13,3 17,5 

18, 8 21 ,O 20,3 14,1 15,3 
20 ,9 14 ,2 15,0 15,7 13,9 
-0,1 14,8 16,3 8 ,7 13,0 
25,6 15,6 24,7 14,7 16,1 

a A partir de enero de 1991, el índice de prec ios al productor reemplaza al índi ce de prec ios al po r mayor del comerc io en general. 
b Adaptac ión del Banco de la Repúb li ca de los grupos según uso o destino económ ico, utili zados por la Cepa l. 
e Denominado en el IPM materi as pr imas. 
Fu ente : Banco de la Repúb li ca . 
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l. SITUACION ECONOMICA EN 1998 

En lo que va corrido de l año, la economía co lom­

biana se ha caracteri zado por una elevada infl ac ión, 

altas tasas de interés, fuertes presiones en el mercado 

ca mbiario que han conducido a una importante 

pérdida de reservas intern ac ionales, retroceso de la 

tendencia a la reactivación de la economía que se 

inic ió desde mediados del año pasado y una tasa 

de desempleo que alcanzó uno de los niveles más 

elevados de los últimos once años. Adicionalmente 

se mantienen las proyecc iones de un défic it f isca l 

intenso del orden de 3% del PIB para el sector 

público con so l ida do y un déficit de la cuenta co­

rri ente de la balanza de pagos cercano a 5,8% del 

PI B. 

Varios factores han incidido negativamente en el 

comportamiento de la economía durante el año. En 

el frente externo, eventos como la crisis as iática y 

sus efectos sobre el comercio y especialmente sobre 

el mercado intern ac iona l de cap itales y la ca ída de 

los prec ios internac iona les del petróleo (que pasaron 

de un promedio cerca no a 18d/b en 1997 a 13d/b 

Análisis Coyuntural 

al pasado mes de abri l) y del café (que redujo de 

US$183 centavos/li bra en diciembre de 1997 a 

US$158 centavos/libra en abri l pasado), han tenido 

un impacto negativo en el desempeño de la ba lanza 

de pagos, han disminuido las posibilidades de fi­

nanciamiento del país con recursos externos y han 

agravado la situac ión en el campo fisca l. 

En el frente interno, el fenómeno climático de "El 

Niño" ha afectado de manera severa la oferta agrí­

col a causando fuertes pres iones in flac ionarias y ha 

repercutido en forma bastante negativa en el desem­

peño del sector cafetero. Por otra parte, la gran in­

certidumbre sobre el futuro políti co y económico 

del país, en buena parte como resultado del proceso 

electora l y del acrecentam iento del clima de vio len­

c ia, ha afectado las decisiones de inversión tanto 

de los agentes nacionales como extranjeros y ha 

pres ionado intensamente el mercado cambiario oca­

sionando incluso fuertes ataques especulat ivos con­

tra la moneda. Esta situac ión ha ob li gado al Banco 

de la República a adoptar una serie de medidas 

tendientes a defender la banda cambiaría, trayendo 

como consecuencia directa un incremento de las 



tasas de interés sin precedentes en los últimos años . 

Finalmente, el pronunciado déficit fiscal en med io 

de una coyuntura de escasez de recursos externos, 

ha ten ido que financiarse en buena parte a través 

de recursos del mercado doméstico, lo cual no sólo 

ha desplazado al sector privado en la posibilidad 

de obtener recursos, sino que además ha contribuido 

de manera determinante al aumento de las tasas de 

in terés . 

Frente a este panorama, el Gobierno y el Emisor se 

han enfrentado al comp lejo dilema de, por una 

pa rte, defender la tasa de camb io y con el lo evitar 

una cri sis cambiaria incurriendo en los costos de 

tener menores reservas in tern ac iona les, mayores 

tasas de interés, menor crecimiento y mayor desem­

pleo y, por otra parte, reducir la presión en el mer­

cado financ iero a través de proveer una mayor li­

quidez al sistema f inanc iero, lo que a su vez genera 

presiones sobre la devaluación y la infl ación . 

En medio de esta difícil situación, y dada la incer­

tidumbre generada por las elecc iones presidenciales 

que determinarían el nuevo rumbo de la política 

económica, en los últimos meses el país ha sido 

objeto de un severo cuestionam iento por parte de 

la comunidad internacional, hasta el punto de 

haberse deteriorado su ca li f icación por parte de 

algu nas f irmas eva luadoras internac iona les. Esta 

situac ión podrá vulnerarse en los próximos meses 

dado que el país cuenta con un nuevo presidente 

electo qu ien desde ya ha iniciado una serie de 

acc iones para recuperar la confia nza tanto nacional 

como internac iona l. 

Aunque como se mencionó ex isten razones de tipo 

coyuntural que exp lica n las dificultades que se han 

presentado en los últimos meses, el deterioro de las 

principales variables macroeconómicas viene de 

años atrás. En materia de crecimiento, el país ha vi-
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vida uno período de fuerte desaceleración económ i­

ca en espec ial en los últimos cuatro años cuando el 

aumento del producto se redujo de cerca de 6% en 

1994 a 3% en 1997 . En cuanto al desempleo, éste 

se incrementó de niveles de un dígito en los años 

1993 y 1994 a una c ifra de 14,5% durante el primer 

trimestre de 1998. En el campo fiscal, el país pasó 

de tener un virtual equ ilibrio del sector público no 

financiero entre principios de la década y 1994, a 

un déficit del orden de 3,0% en 1998. En el frente 

externo, el déficit en la cuenta corri ente represen­

taba el 4,0% del PIB en 1993 y ascenderá a 5,8% 

en 1998 según nuestras estimac iones. La infl ac ión, 

aunque ha descendido ligeramente desde princ ipios 

de la década, se mantiene en niveles elevados y se 

espera que este año se ubique en cerca de 19%. En 

materia de tasas de interés, después de presentar 

una ca ída desde mediados de 1996 que se mantuvo 

en 1997, esta variable ha vuelto a au mentar de ma­

nera vertiginosa ll egando a niveles sin precedentes 

en la historia rec iente. Finalmente en el mercado 

camb iari o, aunque desde principios de los noventa 

se inic ió un proceso de revaluación rea l, éste se 

acentuó en 1994 con una pequeña excepción en el 

tercer trimestre de 1 99 5 y en el segundo semestre 

de 1997. 

A. Crecimiento del producto 

Después de presentar un deterioro marcado desde 

1995, el crecimiento de la economía se recuperó 

ligeramente en 1997 alcanzando una tasa de 3,0%. 

La react ivac ión se dio en particular desde mediados 

del año anterior, pero como se ha podido ap rec iar 

ésta tuvo un carácter muy temporal. Los datos más 

recientes indica n que la recuperac ión ha perd ido 

fuerza durante el primer trimestre del año y los 

indicadores sobre el desempeño de la economía ya 

empezaron a mostrar nuevamente una clara desace­

lerac ión (G ráfico 1 ). 



Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 1990-1998 (%) 
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Los datos d isponibl es sobre producc ión manu­

facturera que só lo cubren los meses de enero y fe­

brero, no alcanzan a mostrar la reca íd a que efecti ­

vamente ha presenc iado el sector product ivo. Du­

rante estos dos meses, tod avía se observaba una 

recuperac ión de la producción cuyo crec imiento 

se ubicó en 8,1% y en 9,6% excluyendo la tri ll a de 

café. El comerc io minorista, por su parte, sí empezó 

a mostrar signos de retroceso en el segu ndo mes del 

año, con una caída en la actividad sin incluir com-

Gráfico 2A. SITUACION ECONOMICA DE LA IN­
DUSTRIA MANUFACTURERA Enero 1990 - abril 
1998 (Balances suavizados) 
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Fuente: Encuesta de Opinón Empresa rial de Fedesa rrollo. 

bust ib les, de 0,7% frente al mismo mes del año an­

terior. De la m isma manera, las variab les indicativas 

para el comportamiento del sector de la construc­

c ión, también muestran una situación de deterioro. 

Tal es el caso de los despachos de cemento que 

cayeron 7,7% en el pr imer trimestre del año frente 

a igual período del año anteri or. 

No obstante, el panorama general izado de desacele­

ración se ev idenc ia cl aramente con los datos más 

rec ientes de las diferentes encuestas que rea li za 

Fedesa rro llo . La situac ión económica de la industr ia 

manufacturera muestra un marca do retroceso 

después del repunte que se registró en los últimos 

m~ses de 1997, y las expectativas de los empresa ri os 

para el próximo semestre han vue lto a mostrarse 

bastante pes imistas desde pr inc ipios del presente 

año. Este comportamiento no es sin embargo nove­

doso. Por el contrario, co incide con la m isma desa­

ce leración que viene presentándose desde finales 

de 1994 y que, de acuerdo con la encuesta, ha 

estado asoc iada a un aumento de las ex istencias y a 

una ca ída en los pedidos como consecuenc ia de l 

deterioro de la demanda (Gráfi cos 2A y 28). 

Gráfico .2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS EN LA IN­
DUSTRIA MANUFACTURERA Enero 1990- abril 
1998 (Balances suavizados) 
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El sector comercio también ha registrado desde el 

primer trimestre del año una cl ara reca ída, lo cual 

revirt ió la situac ión favorable que venía presentando 

desde mediados de 1997. Como en el caso de la 

industri a, el deterioro rec iente de esta actividad es 

consi stente con la trayectoria decrec iente que se 

ini c ió desde hace cerca de cuatro años (Gráfi co 3). 

Por último, la construcc ión, que ha sido uno de los 

sectores más golpeados en los últimos cuatro años, 

también ha sufrido un retroceso en lo que va corrido 

del año después de la ligera reactivación de 1997. 

Este comportamiento se observó tanto para el caso 

de la construcc ión de viv ienda como de obras 

públi cas (Gráfico 4). 

B. Tasa de cambio y reservas internacionales 

El proceso de sa lida de capitales que se ini ció en el 

país a partir de septiembre de 1997, se ha mantenido 

durante el primer semestre de este año. Esta situac ión 

ha estado acompañada de un crecimiento sostenido 

del valor del dó lar, que puede atribuirse al cre­

c imiento de los agregados monetarios en espec ial a 

finales de 1997 y a las fuertes expectativas de de-

Gráfico 3. SITUACION ECONOMICA DE LA ACTI­
VIDAD COMERCIAL 
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Gráfico 4. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
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valuac ión derivadas, entre otros, de los efectos de 

la cri sis as iáti ca, la caída de los prec ios interna­

c ionales del petró leo, el deterioro de los princ ipales 

agregados macroeconómicos y la incertidumbre en 

el ámbito políti co y económico como consecuencia 

de las elecc iones pres idenciales. 

Los primeros dos meses de 1998 se caracteri zaron 

por una intensa pres ión en el mercado cambiari o y 

por fuertes ataques especulativos que mantuvieron 

la tasa de cambio muy cerca del techo de la banda. 

Posteriormente, y como resultado de la dec isión 

del Banco de la República de defender los actu ales 

parámetros de la banda ca mbiarí a, retornó la ca lma 

al mercado y se frenó la ca ída de reservas inter­

nacionales. Después de haberse perdido reservas 

por cerca de US$ 500 millones durante los meses 

de enero y febrero, desde finales de febrero hasta el 

abril , el monto total de rese rvas osc il ó entre 

US$ 9.390 mill ones y US$9.404 millones. No obs­

tante, desde las primeras semanas del mes de mayo 

se reinic iaron las presiones sobre la tasa de cambio 

hasta el punto de ll ega r, en a l g ~~Jn os días, a superar 

el límite superior de la banda ca mbiarí a. En efecto, 

en dicho mes, la TCRM promedio se deva luó en 

cerca de dos puntos porcentuales y, en lo que va 



corrido del año, la depreciación alcanzó un 6,9%. 

Para el año completo, la devaluación del peso co­

lombiano frente al dó lar se ubicó en 28,9% (G ráfi­

cos 5 y 6). 

En respuesta a esta situac ión, el Banco de la Re­

pública ha adoptado una ser ie de med idas con el 

propósito de detener la sa lida de capita les. En pri-

Gráfico 6. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
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mera instanc ia, el 30 de enero se redujeron los en- s.ooo 

cajes al crédito externo en 5%, los cuales pasaron 

de un nivel de 30% a 25% y el plazo de su perma­

nencia en el Emisor se redujo de 18 meses a 12 me­

ses. Esta med ida no parece haber cump lido con el 

objeti vo de promover la entrada de capitales, en 

buena parte debido a que su anuncio fue la seña l 

de que las reservas estaban en peligro, pero además 

porque las expectativas de devaluación eran tan 

fuertes que una rebaja de tan só lo 5% no compen­

saba el riesgo de endeudarse en moneda extranjera. 

Posteriormente el 4 de febrero se incrementaron las 

tasas de interés de las OMAs de treinta días del 

21,5% al 23%, y el día 14 del mismo mes aumen­

taron las tasas de interés de los REPOs de 27% al 

30%, al tiempo que se decidió que este instrumento 

Gráfico 5. BANDAS TASA DE CAMBIO DE MER­
CADO junio 1997 - junio 1998 
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tendría un plazo de só lo un día y no de quince. La 

primera de estas dos med idas, si bien tampoco tuvo 

un impacto evidente sobre las reservas ni sobre el 

dólar, sí generó un efecto psicológico importante 

pues mostró que el Banco de la Repúb li ca estaba 

decidido a defender la banda cambiar ia incu rriendo 

en los costos que fuera necesa rio. Por su parte, el 

aumento de las tasas de interés de los REPOs sí 

parece haber tenido un efecto contundente, pues 

pocos días después de adoptarse la med ida, se esta­

bilizó el mercado y el nivel de reservas se mantuvo 

prácticamente constante durante cerca de un mes. 

Esta situac ión de di stensión no duró mucho tiempo 

y algunos factore·s, tales como la cercanía del pro­

ceso electora l y el cl ima de vio lenc ia asoc iada a 

éste, así como la revisión de las ca lificac iones de 

firmas eva luadoras extranjeras (Standard and Poor's 

y Moody's) sobre la economía co lombiana como 

consecuencia de una tendencia negativa debido a 

la cr íti ca situación fiscal , el desequilibrio de la 

cuenta corriente y el deterioro del orden público en 

el país, causaron nuevamente serios ataq ues contra 

la moneda. 

Para hacer frente a este hecho, el Banco de Re­

pública reiteró su disposición a defender la banda 
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cambiar ia incluso hac iendo usó de las reservas in­

ternacionales . Entre el 20 y el 29 de mayo, el Emi­

sor vendió cerca de US$200 millones de sus reservas 

para contro lar el aumento del prec io de la divisa. 

Como comp lemento a lo anterior, el Gob ierno re­

dujo impuestos sobre los dólares que ingresan al 

país por concepto de exportac iones de bienes y ser­

vic ios de una tasa de 6% al 3%, con el propós ito de 

est imular la entrada de divisas. Fina lmente, a finales 

del mes de mayo el Banco Central incrementó nue­

vamente las tasas de interés de los REPOsen 10%. 

El rumbo que tome la tasa de cambio en lo que 

resta del año estará estrechamente relac ionado con 

los planteamientos del nuevo Gobierno en materia 

económ ica. Los anuncios sobre el ajuste fisca l y la 

cred ibi li dad de los mismos serán cruciales para 

mod ifica r las expectativas de devaluación y detener 

los ataques de los especuladores . 

1. Tasa de cambio real 

El proceso de reva luación rea l de la tasa de cambio 

que viene presentándose desde princ ipios de la 

década, volvió a acentuarse a com ienzos del año. 

La corrección pa rc ial que sufri ó este indicador a 

finales de 1997 fue sólo un efecto temporal que re­

sultó de la acelerada devaluación nominal que se 

experimentó a partir del pasado mes de septiembre. 

En el mes de mayo, el índice de tasa de camb io rea l 

vo lv ió a descender a los mismos niveles de finales 

de 1996 ubicándose en 90,9%. Este comportam iento 

corrobora lo sugerido en varios estudios sobre el 

tema, en el sentido en que el efecto de las variab les 

nom inales sobre la tasa de cambio rea l es só lo de 

ca rácter temporal. El comportamiento de la tasa de 

cambio rea l en el largo p lazo está determinado 

principalmente por variab les como el gasto público, 

los términos de intercambio y la product ividad de 

la economía, las cuales no han sufrido modifica-
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ciones sustanc iales en el pasado rec iente. Esto indica 

que el problema de sobreva luac ión rea l del peso 

co lomb iano persiste y que la so luc ión só lo podrá 

encontrarse por la vía de un ajuste fisca l. Cua lquier 

propuesta sobre la bondad de real iza r una deva­

luación nomi nal mayor para correg ir la reva luac ión 

rea l, sólo deberá evaluarse una vez rea lizado el 

ajuste fiscal (G ráfico 7). 

C. Política monetaria y tasas de interés 

Las tasas de interés han seguido el comportamiento 

que se predecía a principios del año. La fa lta de 

liquidez y el elevado costo del d inero han ca rac­

terizado el mercado monetario en el primer semestre 

de l año. Después de observa rse una c lara lax itud 

en el manejo monetario en los últimos trimestres de 

1997, se ha percibido nuevamente una contracc ión 

monetaria, or iginada en buena pa rte en la sa lida de 

capitales que se inic ió desde el año pasado (G ráfico 

8) . De acuerdo con las metas macroeconómicas 

para 1998, la base monetaria debía crecer a una ta­

sa de 16% durante el año (consistente con una in­

flac ión de 16%), y hasta el mes de abri l su creci ­

miento ha sido de 17%, 8 puntos porcentuales por 

Gráfico 7. INDICETASA DE CAMBIO REAL (ITCR1) 
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Gráfico 8. AGREGADOS MONETARIOS 
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debajo de lo registrado en diciembre de 1997. 

Evidentemente, esta trayectoria ha estado asoc iada 

a la pérdida de reservas internac ionales que ha 

tenido lugar en los últimos ocho meses (Gráfico 9). 

Esta situación de iliquidez, reforzada por las med idas 

específicas adoptadas por el Banco de la Repúbli ca 

para estab ilizar el mercado cambiario, ha generado 

un incremento en las tasas de interés . Pero quizás 

el elemento que ha ejerc ido una mayor presión so­

bre las tasas ha sido el elevado desequilibrio fiscal . 

Gráfico 9. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA 
Enero 1997- mayo 1998 (Miles de millones de pesos) 

Fuente: Banco de la República. 

Frente a las dificultades de obtener recursos en el 

exterior y dadas las crecientes necesidades de finan­

c iamiento, el Gobierno ha tenido que acud ir al 

mercado doméstico por medio de la em isión de 

grandes sumas de TES para sat isfacerl as. Lo anterior, 

con el agravante de que la escasez de liquidez del 

mercado ha dificultado la co locac ión de los TES 

presionando al aumento del costo de los títulos, el 

cual subió de cerca de 22,5% en octubre de 1997 a 

31% en abril pasado. 

La comb inac ión de los elementos anteriores, suma­

do a la creciente demanda de créd ito que se exper i­

mentó en especia l a principios del año, ha condu­

cido a una elevac ión si n precedentes de las tasas de 

interés . El alza de la tasa in terbancar ia que pasó de 

niveles cercanos a 30% en diciembre de 1997 a 

60% durante la primera semana del pasado mes de 

junio, se tradujo en el aumento de la DTF (Gráfico 

1 0). Esta última se incrementó de un promedio 

mensual 24,5% al comenzar el año a 31,5% en el 

mes de mayo. 

Frente a esta situación, tanto el Gobierno como el 

Banco de la Repúb li ca han reaccionado con medi-

Gráfico 1 O. COMPORTAMIENTO DE LA DTF 
(Promedio mensual) 
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das puntuales tendientes a reduc ir las pres iones en 

el mercado monetario . En lo que corresponde a las 

auto rid ades monetari as, la estrategia ha consistido 

en inyectar liquidez al sistema financiero por medio 

de agi 1 iza r las operac iones de los RE POs y mediante 

el aumento de la compra de TES . 

En cuanto al primer instrumento, a med iados del 

mes de mayo, la Junta Monetari a decidió incre­

mentar sus operac iones de sumini stro de li quidez 

elim inando el límite v igente de quince días para el 

acceso de los intermediari os f inanc ieros al meca­

nismo de REPOs y continuando con la po líti ca de 

abri r la ventanill a de REPOs de siete d ías cuando -se 

previeran situac iones espec iales de iliquidez . En el 

segundo caso, en los dos últimos meses el Emisor 

ha intervenido para proporc ionar mayor l iquidez 

mediante la compra de Títulos del Tesoro (TES) en 

el mercado secundario. Entre abril y mayo por 

ejemplo, rea li zó una compra de TES por un va lor 

cerca no a $170.000 m illones y anunció que durante 

las tres primeras semanas de junio subastaría TES 

en el mercado secundar io por $120.000 mi ll ones. 

Por el lado del Gobierno, las medidas para frenar el 

alza en las tasas de interés se han concentrado fu n­

da mentalmente en reduc ir la emisión de TES origi­

nalmente programada en cerca de $6 billones a $4 

b ill ones y posteri o rmente a $2,8 bi ll ones. Esto fue 

pos ible grac ias al recorte rea li zado en el mes de 

abril en el nive l de pagos para este año por una su­

ma de $500 m i l mill ones. 

Pese a los esfuerzos rea l izados en este ca mpo, el 

aumento de las tasas de interés no ha podido dete­

nerse. En buena parte, esta situac ión responde al 

hecho de que la tasa de cambio no ha cedido y las 

autori dades se han mostrado dec ididas a frenar la 

especulac ión y a darle prio ridad a ev itar una even­

tual cr isis cambiari a. 
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Cabe anotar sin embargo que, la fo rma en que las 

autoridades monetarias han enfrentado el d i lema 

de frenar el aumento de las altas tasas de interés y a 

la vez reduc ir las pres iones cambiari as, ha condu­

c ido a una fuerte variabi 1 idad de las tasas, en parti­

cular la interbanca ri a, situac ión que ha perjud icado 

de manera intensa al sistema financ iero (Gráfi co 

11 ). En los dos últimos meses, la tasa se ha movido 

de manera recurrente en un rango que osc il a entre 

35% y 60%. 

D. Situación fiscal 

Tal y como lo ha venido reiterando Fedesa rro llo en 

va ri as oportunidades, el défic it del secto r púb lico 

es hoy uno de los pr incipales problemas que enfrenta 

la economía co lombiana. Después de haberse pre­

sentado equ i 1 ibrios v irtuales para el sector púb li co 

conso l idado y défic it de 1,4% para el Gobierno 

Central en 1994, la situac ión se ha venido deterio­

rando paulatin amente al punto que, para el presente 

año, el Gobierno estima desbalances de 2,8% y 

4,6%, respect ivamente (Gráfico 12) . Las proyec­

c iones de Fedesa rro llo son incluso más pes imi stas 

y se prevé que el défic it del Gobierno Central será 

Gráfico 11. TASA INTERBANCARIA 
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Gráfico 12. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y 
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO(% del PIB) 
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de 5% como proporción del PIB, y el correspon­

diente al sector público no financiero de 3% . 

Aún cuando el Gobierno ha hecho anuncios a lo 

largo del año de ajustes en el sector púb lico, lo 

c ierto es que sólo se han tomado dos medidas al 

respecto. En primer lugar, en el mes de abril , se hi­

zo un recorte en el plan de pagos de 1998 de 

$500.000 mil millones que correspondieron a $120 

mil millones del Gob ierno Centra l, $80 mil millones 

del SENA, $20 mil millones del ICBF, $135 mil 

millones del Fondo Nac ional de Rega lías, $20 mil 

millones del Fondo de Solidaridad Pensiona!, $40 

mil millones de lnvias, $40 mil millones del ISS, 

$35 mil millones de Corelca y $1 O mil millones de 

Telecom. Cabe mencionar que este recorte no sig­

nificó un avance rea l, dado que el total del ajuste 

pasó a formar parte del rezago presupuesta! de 

1999 . En este sentido, la medida prácticamente 

consistió en tras ladar el problema al año entrante. 

En segundo lugar, el 4 de mayo se efectuó un nuevo 

recorte de $700.000 millones en el presupuesto 

vigente de 1998. Este correspondió fundamen­

talmente a $486 mil millones en recursos de capita l 

y a $2 13 mil millones en fondos especiales1
• Los 

principales ajustes se hicieron en los Minister ios de 

Hacienda por $128 mil millones, de Minas por 

$208 mi l mi llones y de Transporte $41 mil mil lones, 

en INVIAS por $45 mil millones y en el servic io de 

deuda pública interna por un valor de $38 mil 

millones. Evidentemente, estos ajustes no corri gen 

el problema de fondo y es necesa rio que el Gobierno 

entrante adopte el ajuste fi sca l como su política 

prioritaria . 

Durante el pr imer trimestre de l año, la situación 

fiscal continuó en fran co deterioro. El défi c it 

acumul ado del Gobierno Centra l ascendió a 

$2.031,9 miles de millones (1,54% del PIB). Este 

resultado fue superior al del mismo período del año 

anterior en buena parte como consecuencia de la 

renegoc iac ión de la deuda que el Gobierno tenía 

con el Inst itu to de Seguros Socia les por concepto 

de TES, que representa el 0,4% del PI B. 

En el acumulado hasta el mes de marzo, los ingresos 

totales aumentaron 22,4% frente al mismo período 

de 1997, como respuesta al crec imiento registrado 

en los ingresos tr ibutarios (29,9%), en particular 

debido al recaudo correspondiente a la act ividad 

externa. Sin embargo, los ingresos no tributarios su­

fr ieron una ca ída de 21 ,1 %, deb ido fundamen­

talmente al menor monto de ingresos provenientes 

de reintegros y recursos no apropiados, larga dis­

tancia, rendimientos financieros y excedentes f inan­

c ieros. De otro lado, los pagos totales aumentaron 

29,8% (6,2 puntos porcentua les por encima de lo 

observado en igual período del año anterior) en 

respuesta al elevado incremento que se registró en 

el pago de intereses (2 14,7% frente a 26,3% en 

1997), específicamente intereses de deuda interna 

que obedecen en gran medida a la renegociación 

de la deuda con eiiSS y al incremento de 41 ,4% en 

Decreto 828 de mayo 4 de 1998 . 
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los serv ic ios personales. Adicionalmente, los pagos 

de inversión sufrieron una reducción considerable 

de$ 70 mil millones con respecto al primer trimestre 

del año anterior . Durante el período, el Gobierno 

Central se financió en un 62% con recursos prove­

nientes de crédito interno (debido a la elevada co­

locación de TES), en un 23% con crédito externo y 

el 15% restante con recursos de portafolio. 

E. Inflación 

Tal y como se predijo desde comienzos del año, la 

inflac ión se ha incrementado frente al año anterior 

y será imposible alcanzar la meta de infl ac ión fi­

j ada para 1998 en 16%. En lo que va corrido del 

año hasta el mes de mayo, el incremento acu­

mulado deiiPC llegó a 12,7%, cerca de tres puntos 

porcentuales por encima de lo reg istrado en igual 

período en 1997 y la inflación anual izada se ubicó 

en 20,7% (Gráfico 13). 

El sector que más ha influido en el aumento de los 

precios ha sido el sector de alimentos con una 

inf lac ión acumulada durante el período de 18,3%, 

como resultado de los efectos del fenómeno de "El 

Niño" sobre la oferta de alimentos. Dentro de este 

Gráfico 13A. INFLACION 
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sector el rubro de tubérculos ha sido el mayor cre­

cimiento, y en espec ial la papa cuyos precios han 

crec ido en cerca de 90% entre enero y mayo. Otros 

sectores que han presionado el alza en los precios 

han sido Vivienda y Misceláneos2
, con aumentos 

en el año corrido de 8% y 13,6%, respectivamente. 

Pero además del fenómeno climático, la inflac ión 

se ha visto afectada por los efectos rezagados de la 

devaluación que se experimentó a finales de 1997. 

De hecho, el mayor incremento se ha dado precisa­

mente en el caso de los bienes transables cuyo cre­

cimiento anual hasta el mes de marzo fue de 20,14. 

(G ráfico 138). 

Aunque se espera que en lo que resta del año el 

ritmo de crec imiento de los precios se desacC:: ~re 

li ge ramente como consecuenc ia de la menor 

intensidad del fenómeno de "El Niño", Fedesarrollo 

proyecta que para el año completo la infl ac ión será 

de 19%, tres puntos por enc ima de la meta. 

F. Desempleo 

Uno de principales problemas que enfrenta la 

economía es el creciente desempleo, cuya tasa se 

duplicó durante los últimos cuatro años. Después de 

alcanzar un nivel cercano a 8% a finales de 1994, la 

tasa de desocupación se ubicó en el primer trimestre 

del año en 14,5%, lo que equivale a 982.184 personas 

desocupadas en las siete principales c iudades del 

país. Sobresale el comportamiento de la tasa de par­

ticipación, que en igual período se situó en 62,3%, la 

más alta en los últimos veinte años (Gráfico 14). Las 

c iudades más afectadas por este fenómeno fueron 

Cali y Santafé de Bogotá, con un desempleo de 

17,9% y 12,9%, respectivamente. 

Este grupo lo conforman salud, educac ión, transporte y 
otros gastos . 



Gráfico 138. INFLACION BIENES TRANSABLES Y 
NO TRANSABLES 
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El fenómeno del desempleo en Colombia es bastante 

complejo y las so luciones en el corto plazo no 

parecen ser obvias. Si bien algunos factores como 

el aumento de la tasa de parti c ipación laboral por 

encima del aumento de la tasa de ocupación permite 

explicar la elevada tasa de desempleo rec iente, 

ésta también se debe a problemas en la demanda 

de trabajo, unos de tipo coyuntura l y otros más 

estructura les. Un breve diagnóstico sobre las 

características del desempleo perm ite entender 

mejor la magnitud del problema. 

En un rec iente estudio realizado por Fedesarrollo 

se encontró que la tasa de desocupación es más 

marcada en el caso de las mujeres y afecta en par­

ti cular a las personas no ca lifi cadas o con ca lifi­

cac ión intermedia3
• Por otra parte, se observó que 

el crec imiento anual del empleo para los dos últimos 

años ha sido particularmente bajo en los sectores 

de la industria y de la construcc ión, mientras que 

ha crecido de manera más acelerada en el comercio, 

el transporte y los serv ic ios. 

El mayor porcentaje de desempleo corresponde a los 
bachilleres o a las personas con bachillerato incompleto. 

Gráfico 14. TASA DE DESEMPLEO 
(Siete ciudades) 
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El panorama labora l se ha visto agravado además 

por la elevada c ifra de subempleo4 que asciende a 

1 7% y que en su gran mayoría afecta a las mujeres 

(58%) y a aquell as personas que tienen estudios 

secundarios (51% del total de subemp leados). 

Por el lado de la demanda laboral, se observa que 

la tasa de ocupac ión presentó una tendencia ascen­

dente, aunque lenta, desde princ ipios de la década 

hasta 1996, de ahí en adelante cayó hasta mediados 

de 1997 y nuevamente tuvo un repunte para situarse 

en los niveles de años anter iores (Gráfico 15). El 

estudio identifica cuatro factores que ayudan a 

explicar este comportamiento. En primer lugar, la 

reva luaci@n real del peso cuyo efecto se ha tras la­

dado al sector exportador de la economía, ha tenido 

un impacto negativo en el empleo (Gráfico 16). En 

segundo lugar, el aumento de los costos no sa lariales 

que tuvo lugar desde mediados de 1994, ha co in­

c idido muy de cerca con el incremento de la tasa 

de desempleo (G ráfi co 17). En tercer lugar, el incre-

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Hoga res los sub­
empleados son aquellas personas que desean trabajar más tiempo 
del que comúnmente emplean en sus trabajos remunerados . 
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Gráfico 15. TASA DE OCUPACION Y TASA DE PAR­
TICIPACION 
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Gráfico 16. DESEMPLEO Y TASA DE CAMBIO REAL 
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Gráfico 17. DESEMPLEO VS. COSTOS NO SALA­
RIALES 
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mento de los impuestos indirectos y espec ialmente 

el aumento más rec iente que subió la tasa al 16%, 

también ha desestimulado la demanda de trabajo 

(G ráfico 18). Finalmente, se destaca como cuarto 

elemento exp licativo el desaj uste que ex iste entre 

la demanda y la oferta en el mercado labora l, que 

se debe esencialmente a que coex isten un exceso 

de demanda por trabajo ca li f icado y un exceso de 

oferta de trabajo no ca lificado. 

Por el lado de la oferta, mientras la tasa de parti­

cipac ión laboral registró un comportam iento re la­

tivamente estab le a lo largo de la década, ésta pre­

sentó un repunte marcado desde pr inc ipios de 1997 

para situarse en 63%, la tasa más elevada de la hi s­

toria . Este aumento, cuyo ritmo fue más ace lerado 

que el de la tasa de ocupac ión, se exp li ca princ ipa l­

mente por las migraciones desde áreas rurales a las 

urbanas, por el aumento signi f icativo de la partic i­

pación femen ina en el mercado laboral así como 

de empleados ca lificados5 . Buena parte de la nueva 

oferta ha sido absorbida por los sectores financiero 

y los servi cios persona les y del gob ierno. 

Con este d iagnóstico, parece claro que el prob lema 

del desempleo se relac iona más con la oferta que 

con la demanda de trabajo. Para enfrentar esta 

situac ión, Fedesarrollo recom ienda la mezcla de 

diferentes po líticas encaminadas a aumentar la de­

manda labora l, a incrementar la oferta de mano de 

obra ca lificada y con esto reducir el desajuste estruc­

tural que ex iste actualmente en el mercado. Para 

estimular la demanda, es evidente que se neces ita 

un mayor crec imiento de la economía y en espec ial 

de sectores que emplean trabajo no ca lificado como 

la construcc ión, para lo cual es cruc ial la rea lizac ión 

de una ajuste fisca l. Es recomendable además re-

Es decir de aquell as personas que han completado bachi­
llerato o más. 



Gráfico 18. DESEMPlEO Y TARIFA DEL IVA 
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ducir gradualmente el impuesto a la nómina, que 

en la actu alidad es de 9°W, as í como disminuir la 

tasa del impuesto al valor agregado. Evidentemente, 

estas medidas deben ser combinadas con una 

agres iva reforma educativa y con el fortalec imiento 

de programas de capacitac ión técnica, donde la 

parti c ipac ión dec idida del secto r privado juegue 

un papel cruc ial. En esta reforma, se debe poner 

espec ial énfas is en el grupo de los bachill eres y de 

aquellos que ti enen el bachill erato incompleto 

quienes conforman hoy unos de los mayores rubros 

de desempleados. 

11. El SISTEMA NACIONAl DE COFINANCIA­
CION 

El tema de la cofinanciac ión en el pa ís ha adquirido 

una enorme relevancia . En primer lugar, porque 

constituye una fuente de ahorro público y por 

consiguiente se perc ibe como una de las pos ibles 

medidas de ajuste fi sca l, y en segundo luga r, porque 

el funcionamiento del si stema en sí ha sido objeto 

de innumerables críti cas . En términos generales, las 

objec iones están asoc iadas a la presencia de un 

Este está compuesto por el SENA 2%, eiiCBF 3% y las Cajas 
de Compensación 4% . 

alto grado de discrec ionalidad en la as ignac ión de 

los recursos, a los bajos niveles de ejecución, al uso 

inefi c iente de los recursos y a la dupli cidad entre 

las funciones de dichos fondos y las de las trans­

ferencias automáticas establec idas en la Ley 60 de 

1993 . La combinación de estos elementos ha pro­

pi c iado una serie de recomendac iones sobre el 

sistema, algunas radica les como su total eliminación, 

y otras más moderadas que sugieren ajustarl o y 

reducir el monto de los recursos. 

La Comisión de Gasto7
, por ejemplo, propone una 

modificac ión del esquema y sugiere la conformación 

de una banca de desarrollo con base en Findeter 

donde se establezcan líneas de crédito bl andas con 

condic iones financieras muy favorabl es para finan­

c iar y respaldar proyectos de inversión en departa­

mentos y munic ipios de baja capacidad económica. 

Esto supone además la reducc ión de los aportes del 

presupuesto nac ional para d icho propós ito. De 

acuerdo con la Comisión, manejar el esquema con 

criterios financieros donde haya una evaluac ión 

cuidadosa de los proyectos y la obligac ión (parc ial 

o total) de reembo lsa r los recursos, apoyaría mejo r 

la ll amada cul tura de proyectos y resultaría menos 

discrecional y menos discriminatorio. Otros analistas 

han recomendado eliminar los recursos de cofi­

nanciac ión para algunos programas de interés re­

gional que son responsabilidad de los munic ipios y 

departamentos y mantener otros8 . 

Comisión de Rac ionali zación del Gasto y de las Finanzas 
Públicas, 1997, Tema 111 , Descentrali zac ión, p. 54-57. 

Córdoba, j.P., junio de 1997, "Ajuste Fisca l: cuándo y cómo?", 
Debates de Coyuntura Económica, Fedesarro llo . En el trabajo se 
propone la eliminación de cofinanciac ión de proyectos-de cons­
trucción y mejoramiento de in fraestructura, recreación y deporte, 
desarrollo comuni tario, industria y comercio y mantener los re­
cursos de los fondos que responden a programas de interés nacio­
nal (programas de dotación hospitalaria y adquisición de textos y 
mobiliario para escuelas y programas de as istencia técnica agro­
pecuaria, en tre otros) dado que éstos no estarían sujetos a recortes. 
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Para eva luar las d iferentes pos ic iones que se han 

adoptado sobre el particu lar, y para entender mejor 

la problemática alrededor de los fondos de cofinan­

c iación, es indi spensable entrar a profundidad en 

el tema y explicar con c ierto nivel de deta lle el 

fu ncionamiento del sistema. As imismo, es necesario 

tener un marco de referencia sobre cuáles han sido 

los princ ipales resultados de su puesta en marcha y 

eval uar si se han cumplido los objetivos que se per­

siguen con la utilizac ión de este instrumento. 

Con este propós ito, se hace a continuac ión un re­

cuento exhaustivo de los procedimientos que se 

utilizan para la as ignac ión de los recursos y una 

descri pc ión de los agentes que intervienen en el 

proceso a nivel nacional y territoria l, lo cual per­

mitirá identifica r dónde se originan las fa llas que se 

han presentado en el sistema. Posteriormente, se 

muestra a grandes rasgos cómo ha funcionado el 

meca nismo de cofinanciac ión en términos de as ig­

nac ión y ejecución de los recursos y se identifican 

los pr inc ipa les problemas desde los puntos de vista 

técnico y político. Finalmente, a la luz de estos ele­

mentos se p lantean una ser ie de recomendac iones 

para el manejo futuro de los recursos de cofinan­

ciac ión. 

A. El proceso de cofinanciación y los agentes que 
intervienen 

La cofinanc iac ión es un instrumento financiero 

diseñado para apoyar proyectos de ini c iat iva loca l 

con recursos no reembo lsables del presupuesto de 

la Nac ión. Los recursos nac iona les son de carácter 

complementario ya que las entidades terr itor iales 

tienen una partic ipación activa en la financ iación 

de los proyectos destinados a su desarroll o. El 

mecanismo fue establec ido formalmente en 1987 

med iante la expedición del Decreto Reglamentario 

77 de la Ley 12 de 1986, pero debido a que carecía 

de un marco de acción claro que resultaba en una 
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gran inefic iencia en la as ignac ión de los recursos, 

fue rediseñado en 1992. Por med io del Decreto Ley 

2132 de dic iembre de dicho año se creó el Sistema 

Nac ional de Cofinanciac ión, SNC, basado en los 

mismos princ ip ios generales. 

Los recursos de cofinanc iac ión son manejados de 

manera independiente del rég imen de Transfe­

rencias automáticas establec idas en la Ley 60 de 

1993, del Fondo Nac iona l de Rega lías y del Fondo 

de So lidaridad y Emergencia Socia l. De acuerdo 

con los objetivos generales, el SNC pretende ofrecer 

mayor autonomía local , fortalecer la democracia 

partic ipativa y el proceso de descentra l izac ión, y 

ga rantiza r a todas las Entidades Territori ales iguales 

posibilidades y procedimientos de ctCceso . 

El SNC está conformado por tres Fondos de 

Cofinanciac ión: el Fondo de Cofinanc iac ión para 

la Inversión Soc ial, FIS, El Fondo de Cofinanc iac ión 

para la Inversión Rural, DRI y el Fondo de Confinan­

c iac ión para la Infraestructura Vial y Urbana. A 

través de dichas entidades se ejecutan todos los 

recursos apropi ados en el Presupuesto Genera l de 

la Nac ión para apoyar programas de invers ión bajo 

este mecanismo. 

Intervienen también el Consejo Nac iona l de Po lítica 

Social, Con pes, el cual eva lúa y aprueba las polít icas, 

programas y recursos en materia soc ial y determina 

cuáles de ellos serán objeto de cofinanciación; los 

Ministeri os de los diferentes sectores involucrados 

y el Departamento Naciona l de Planeac ión, encar­

gados de definir para sus respectivos sectores los 

programas que serán cofinanciados así como las 

directrices bás icas de la po lít ica de cofi nanc iac ión; 

el Congreso de la Repúbli ca cuya responsabilidad 

radica en aprobar la Ley de Presupuesto que incluye 

los recursos de cofinanciación; y finalmente las 

Entidades Territoriales. 



Los organismos y dependencias del orden nac ional 

determinan el monto de recursos para cofinancia­

ción por programas del Presupuesto Nacional, pero 

no participan en la ejecución de los recursos ni en 

la determinación de los proyectos que se van a rea­

lizar bajo este esquema. Tampoco intervi enen en la 

elaborac ión y presentación de los proyectos a finan­

c iar, ya que éstos provienen excl usivamente de 

solicitudes de las Entidades Territoriales y son canal i­

zados a través de las instanc ias departamentales 

que creó el Decreto Ley 2132. 

1. Fondos de cofinanciación 

Los tres Fondos creados en 1993 tienen como objeto 

principal financiar de forma conjunta la ejecución, 

en forma descentralizada, de programas y proyectos 

presentados por las Entidades Territoriales. Es decir, 

se enca rgan de transferir a las entidades el dinero 

que ha sido asignado para financiar inversión loca l 

en el Presupuesto de la Nación y aseguran que las 

entidades cuenten con la contrapartida necesaria 

para la rea lización de los proyectos. De manera 

coordinada a través del Com ité lnterfondos9, los 

Fondos adopta n las reglamentac iones sobre el 

sistema de cofinanciac ión, celebran contratos de 

cooperac ión c ientífica y técnica con entidades na­

cionales y extranjeras para la mejor realización de 

sus objetivos y definen los procesos de as ignac ión 

de recursos a los proyectos. 

Para fines del manejo de los recursos del sistema de 

cofinanciac ión cada uno de los Fondos cuenta con 

una junta Directiva10, la cual juega un pape l cru c ial 

en el proceso de as ignac ión de los recursos de 

cofinanciac ión. Entre las fu nciones más importantes 

están: i) el establec imiento de las condiciones téc-

D icho Comité fue sustituido en 1995 por el Comité Nacional 
de Cofinanciación, CNC. 

nicas y financieras para la se lecc ión de los proyectos 

o programas objeto de cofinanciación, ii) la adop­

c ión de los cupos indicati vos de recursos segú n 

regiones, categorías de entidades territoriales, sec­

tores y programas, teniendo en cuenta, entre otros, 

criteri os como la capacidad financiera y la efic iencia 

física y admini strativa de las entidades, la población, 

los niveles de pobreza y las necesidades básicas 

insatisfechas, NBI, y el grado de participación comu­

nitaria en la financiación y ejecución de los progra­

mas o proyectos, iii ) la aprobación de los programas 

o proyectos objeto de cofinanciac ión y el monto 

respect ivo y iv) la autorizac ión a la ce lebración de 

los respectivos convenios de cofi nanciac ión con 

las Entidades Territoriales. 

Adicionalmente, cada uno de los Fondos de Cofi­

nanciación se encarga de apoyar áreas y sectores 

específicos : 

-El Fondo de Cofinanc iac ión para la Inversión So­

cia l, FIS, inicialmente adscrito al DNP y desde el 

enero de 1998 a Findeter y a cuya conformac ión 

contr ibuyó la fusión del Fondo Nacional Hospita­

lario y el Fondo del Ministerio de Educación Na­

c ional, tiene como finalidad financiar de forma 

con junta programas que contemplen subsidios a la 

demanda en materia de salud, educac ión, cu ltura, 

recreac ión, deportes y atención de grupos vulne­

rables de la población. Los recursos del fondo pue­

den emplearse para financiar gastos de funciona­

miento pero sólo en la fase inicial de los respectivos 

programas y proyectos de inversión. 

10 Las juntas están presididas por el D irector del DNP o su 
delegado, los Mini stros del respecti vo sector y un representante 
de la Presidenc ia de la República . En el caso del Fondo DRI, 
participan dos representantes de la Pres idencia de la República. 
El Direc tor del respecti vo Fondo as iste a la junta pero sin 
derecho de voto. Para el Fondo de Cofinanc iac ión para la 
Infraestructura Vial y Urbana ex iste el Comité de Adm inistrac ión. 

ANALISIS COYUNTURAL 73 



- El Fondo de Cofinanc iación para la Inversión 

Rural, DRI , se compone por el antiguo Fondo de 

Desarrollo Rural Integrado y está adscrito el Minis­

terio de Agricu ltura. Su principa l objetivo es el de 

cofinanciar la ejecución de programas y proyectos 

de inversión en áreas rurales en general, y espec ial­

mente en aquellas de ~conomía ca mpes ina, en zo­

nas de minifundio, de co lon ización y de comuni­

dades indígenas, en materi as tales como la as istencia 

técnica, comercializac ión, adquisición de tierras 

en desarrol lo de procesos de reforma agrari a, pro­

yectos de irrigación, rehabilitac ión y conservación 

de cuencas, control de inundac iones, acuacu ltura, 

electri f icac ión, acueductos, subs idio a la vivienda 

rural, sa neamiento ambiental y vías veredales. 

-El Fondo de Cofinanciac ión para la infraestructura 

Via l y Urbana fue conformado como un sistema 

espec ial de cuentas de la Sociedad Financiera de 

Desa rrollo Territorial , S.A., Findeter, el cual admi­

nistra los recursos del Fondo11
. Estos se destinan a 

cofinanciar la ejecución de proyectos relativos a la 

construcc ión, rehabilitac ión y mantenimiento de 

vías departamentales y vereda les, así como progra­

mas en áreas urbanas en materias tales como acue­

ductos, p lazas de mercado, mataderos, aseo, trata­

miento de basuras, cal les, malla via l urbana, par­

ques, escenarios deportivos, zonas públicas de turis­

mo y obras de prevención de desastres. 

El va lor máx imo del aporte del Fondo sobre el valor 

total del proyecto depende de la categoría en la 

que se encuentre cada Entidad Territori al y va ría 

según cada Fondo. Para este efecto, se elaboran las 

matrices de cofinanciac ión, en las cuales se deta ll an 

los programas cofinanciab les y los rangos de cofi-

11 La Ley 1 OS de 1993 d ividió el Fondo de Infraestructura Vial 
y Urbana, en los Fondos de Cofinanciac ión de Vías, FCV, y de 
Infraestructura Urbana, FIU , administrados por Findeter. 
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nanciac ión para diferentes categorías de munic ipios 

en función de sus neces idades. Esta información 

permite la identificación de los requerimientos de 

aportes de contrapartida de los munic ipios. 

En el Cuadro 1 se presentan las matrices de cada 

Fondo y se especifican los porcentajes de aporte 

según el programa y la categoría . Las entidades lo­

ca les con más pobres (con mayor NBI) se ubican en 

las primeras categorías y reciben un aporte del 

Fondo mayor. Este aporte se reduce en la med ida 

en que aumenta la categoría (menor NBI) . El resto 

del aporte para completar el 1 00% del valor del 

proyecto, corresponde a la contrapartida de la Enti­

dad Territorial. Se aprec ia sin embrago, que esta ló­

gica no aplica para el caso de los programas espe­

c iales manejados por el FIS, donde el aporte del 

Fondo es simil ar independientemente de la 

categoría . 

B. Procedimientos para la asignación y ejecución 
de los fondos 

El SNC se caracteriza por tener un esquema de 

procedimientos extremadamente complejo, lo que 

ocas iona buena parte de sus fall as. En la determi­

nación de los montos de los recursos que son 

utilizados para la cofinanciac ión año tras año y en 

su as ignac ión por t ipo de programa, intervienen 

diferentes instancias del Gobierno Nac ional y el 

Congreso de la Repúbl ica . En la distribuc ión por 

regiones y proyectos y en la ejecución de los re­

cursos participan los Fondos de Cofi nanciac ión, y 

en el diseño de los proyectos a cofinanciar participan 

las Entidades Territoriales. 

1. Nivel nacionaf12 

En una primera instancia, el DNP define el Pl an 

Nacional de Desa rrollo13 y el Pl an Pluri anual de 

Inversiones, en los cuales se especifica el monto de 



Cuadro 1. MATRIZ DE CONFINANCIACION 1996 
Aportes del Fondo (% ) 

Primera 

FIS 
Componentes 60 
Sector educac ión 60 
Sector sa lud 

Programas especiales 
Plazas docentes 70 
Subs idio a la demanda -PACES- 80 
Plan de universa l ización- dotación de mobi li ario 100 

DRI 
Componentes 
Acueductos, cuencas y microcuencas, desa rrollo 
institucional y mujer 

UMATAS, acui cultura, comerciali zac ión, mejoramiento 
y mantenimiento de vías, as istencia técnica 

Construcc ión de vías 

FIU 
Componentes 
Construcción y rehabi litación 

Fuente: Documento Con pes Social 34, enero de 1996 . 

inversiones que el Gobierno destinará a la cofi­

nanciac ión de proyectos territor iales. Estos planes 

son posteriormente sometidos a la aprobación por 

parte del Congreso de la Repúb li ca, incluyendo el 

monto total de recursos del Gobierno para fines de 

cofinanciac ión . 

Sobre la base de los montos aprobados por el 

Congreso, los Ministeri os que intervienen en el 

proceso elaboran la presupuestación anual de los 

recursos de cofi nanc iación, definen los programas 

12 Conpes Sociai-012-DN P-UDT-UDS, julio de 1993, "Plan 
para poner en marcha el Sistema Nacional de Cofinanciac ión". 

' 3 Se define para un período de cuatro años. 

80 

60 

40 

70 

Categorías 

Segunda Tercera Cuarta 

so 40 30 
so 40 30 

70 70 70 
80 80 80 

100 100 100 

70 60 so 

so 40 30 

30 20 1S 

60 4S 30 

que se ejecutarán por la vía de este mecanismo y 

los registran en el Banco de Proyectos de Inversión, 

BPIN. Con esta informac ión y con base en el Plan 

Financiero y el Programa Macroeconómico, el DNP 

determina los cupos de inversión y los notifi ca a los 

respectivos Ministerios, los cuales elaboran un 

anteproyecto de presupuesto de inversión para el 

año. Posteriormente el DNP consolida el programa 

anua l de transferencias territoriales y de cofinan­

ciación el cual, después de ser aceptado por el 

Conpes, es incorporado en la Ley de Presupuesto y 

presentado al Congreso. 

Una vez son aprobados los montos en la Ley de 

Presupuesto, cada Fondo de Cofi nanciación pro­

pone los cupos indicativos por programas, dis-
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tri buidos por departamentos de acuerdo con criteri os 

defin idos por los respect ivos Ministerios. Cuando 

la propuesta es ava lada por el Conpes Soc ial, los 

Fondos adoptan los cupos ind icativos por de­

pa rtamento sobre el 70% del total de recursos para 

cada programa y ejecutan los recursos de cofi­

nanciac ión mediante contratos fiduciari os con las 

Entidades Territori ales . En el mes de julio de cada 

año, los Fondos ll evan a cabo una eva luac ión sobre 

la ejecuc ión de las cuotas as ignadas y en el mes de 

octubre proponen reas ignaciones de los recursos 

incl uyendo el 30% de aquellos que fueron apro­

piados por programa pero que no fueron as ignados 

inic ialmente. Estas reas ignac iones deben ser nueva­

mente aprobadas por el Con pes pa ra ser ejecutadas. 

Es importante mencionar que, dentro de los montos 

totales pa ra cofin anciac ión aprobados en el Ley de 

Presupuesto, están los ll amados fondos de des­
tinación específica y los de libre asignación. En el 

primer caso, se trata de recursos para la financiac ión 

de proyectos específicos identifi cados en el Pre­

supuesto Nac ional en áreas de competencia terri­

tori al, que surgen de la di scusión de Presupuesto en 

el Congreso y que se establecen en el Decreto de 

Liquidac ión del Presupuesto. Una vez son incor­

porados en el Presupuesto, este tipo de proyectos 

específicos ti enen su financiac ión asegurada y los 

recursos prov ienen en un alto porcentaje del 

Estado 14
. A diferencia de los anteri ores, los recursos 

de libre destin ac ión son aquellos as ignados por los 

Fondos (no di rectamente en el Presupuesto) pa ra la 

cofinanciac ión de los proyectos que son presentados 

directamente por las Entidades Terri tori ales y los 

cuales deben seguir el trámite que se describe a 

continuac ión. 

14 Aún cuando el porcentaje no es fijo y ha ido va riando cada 
año, para los Cdtimos dos años la contrapa rte de recursos del 
Estado se ubicó en cerca de 95%. 
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2. Nivel territorial 

Las Entidades Territoriales son las enca rgadas de 

elaborar los proyectos y programas a ser financiados 

y de presentarl os pa ra su aprobación a las Unidades 

de Cofinanciac ión por departamento, las Udeco 15
• 

Estas unidades fueron creadas con el propós ito de 

evaluar los proyectos y de dar v iabilidad a los 

mismos teniendo en cuenta aspectos económicos, 

financieros, insti tucionales, ambientales, así como 

de anal izar su consistencia tanto con los reglamentos 

de cada Fondo como con la políti ca general de co­

financ iac ión. Con el visto bueno, los proyectos son 

remitidos a las entidades enca rgadas de as ignar los 

recursos, es decir a los Fondos16 y a los Comités De­

partamentales de Cofinanciac ión, CDC 7
, los cuales 

as ignan los recursos a cada departamento . U na vez 

distribuidos los recursos, para fines de su desembolso 

las Udeco envían a los Fondos de Cofinanc iac ión 

los proyectos aprobados pa ra que éstos ini c ien los 

trámites de contratac ión de carácter fiduciario con 

las respectivas Entidades Territoriales. 

C. Modificaciones introducidas al sistema 

De acuerdo con lo establec ido en el Decreto Ley 

en mención, el sistema debía ini ciar el 1 o de enero 

de 1994, pero en la práctica empezó a operar en 

15 La Ley estab lece además una estrategia de comunicac ión y 
de capac itación a las entidades Terr itoriales para la defi ni c ión y 
elaboración de los proyectos, en la que participan el Comité 
lnterfondos, el DNP y los Corpes. 

'" Los proyectos son presentados a los Fondos cuando sea n 
proyectos de des ti nación específica, cuando sea n de la Red de 
Solidaridad Social o cuando el va lor a cofi nanciar sea superior a 
la delegac ión conferida por los Fondos al CDC. 

17 Según haya sido delegado por los Fondos, los CDC son res­
ponsa bles de distri bui r los recursos de cofinanciación asignados 
a cada depa rta mento de acuerdo con los cupos indica ti vos as ig­
nados a los proyectos de inversión que sea n considerados v ia­
bles por la Udeco. 



1995 18
. La puesta en marcha de l sistema puso en 

evidenc ia algunas defic iencias del proceso de cofi­

nanciac ión, razón por la cual el Gob ierno introdujo 

una serie de mod ificac iones con el fin de hacerl o 

más transparente, descentralizado y operativo 19 . 

Las pr incipa les d ificultades estaban relac ionadas 

con la form ulac ión de proyectos, con los ca nales 

de acceso, con el tipo de mecanismos y procedi­

mientos para su as ignac ión y ejecución, y fina lmente 

con problemas de orden instituc ional2°. 

En cuanto a la formu lac ión de proyectos, se detectó 

la baja capac idad de gestión de muchas Entidades 

Territor iales lo que les impedía formula r y eva luar 

proyectos por sí so las. Con el f in de corregir esta 

defic ienc ia, se crea ron nuevos mecanismos pa ra 

asegurar un mayor apoyo técnico y fomentar la 

"cu ltura de proyectos" en un esfuerzo coordinado 

entre M ini steri os, Fondos, Secretarías Departa­

mentales y entes reg ionales. Ad ic ionalmente, se 

destinaron recursos pa ra financi ar estud ios de 

pre i nversión. 

Por otra parte, en aras de mejorar el acceso a los 

recursos de cofinanc iac ión se fortalec ieron las 

Udeco. Para los munic ipios más pequeños se abrió 

también la posibilidad de acceder d irectamente a 

los Fondos de Cofinanciación en caso de presentarse 

un tratam iento d iscriminatorio por parte de los 

departamentos 21
. 

18 En 1993 se adelantó la l iquidac ión de las enti dades pre­
ex isten tes y la conformación de los nuevos fondos y 1994 fue un 
año de transic ión tanto pol íti ca corno insti tuciona l. 

19 Decreto Ley 2150 de 1995. 

20 DNP, Conpes 279 1, junio de 1995 "Ajustes al Sistema 
Nac iona l de Cofinanciac ión", DNP. 

21 Para efectos de fac ili ta r el acceso a los recursos, se sustituyó 
además el Comité lnterfondos por Com ité Naciona l de 
Cofinanc iac ión. 

En materi a de meca nismos y proced imientos, se 

establec ió que los Fondos de Cofi nanciac ión debían 

simpli ficar y homogeneiza r las matr ices de cofi nan­

c iación, y defi nirl as basándose en la categoría espe­

cíf ica a la cual pertenezca cada munic ipio. Esto se 

hizo con el fin de ev itar que se generen diferentes 

grados de requerim ientos de aportes de contrapar­

tida para un mismo mu nic ipio, situac ión que era 

usual encontrar. Las matri ces a pi icadas en la actual i­

dad se deta ll an en el Cuadro 1 del aparte anterior. 

Adiciona lmente, se modificó el sistema de as igna­

ción de cupos indica tivos por Departamento por 

parte de los Fondos para asegurar mayor equidad 

en la as ignac ión de los recursos. En ade lante, se 

utiliza ría como único criterio general la utilizac ión 

de l índice NBI 22 y criterios sector iales de cada Fon­

do. Se llevó a cabo por parte del DNP, los Min ister ios 

y los Fondos de cofi nanciac ión un nuevo diserio de 

metodologías secto ri ales más simpli f icadas con 

cr iter ios unificados para la formu lac ión de pro­

yectos, de manera ta l que ampliara y fac i 1 itara el 

acceso a los recursos. 

Dado que no ex istía claridad para las Entidades 

Terri tor iales en torno a la posibilidad que tienen de 

utiliza r las transferencias automáti cas otorgadas por 

la Ley 60 de 199Y3 para complementar los recursos 

de cofinanciac ión, se d iseñaron mecanismos para 

or ientar a los mun ic ip ios a ut ili za r las trasferencias 

con el fin de aumentar el potenc ial de "contrapar­

tida" y mejorar con esto el acceso a los fondos de 

cofi nanciac ión24
. 

22 Con una ponderac ión del 20% en 1995 y del 40% en 1996. 

23 De acuerdo con di cha Ley, se transfer ián recursos de manera 
automática a los mun ic ip ios rn ás pequeños y rn ás pobres (con 
mayor NB I) durante el cuatrenio . 

" Los recursos de transferenc ias rec ibidas por las entidades y 
la pos ibi lidad de apa lanca rlos también serían considerados en 
el diseño de la matr iz de cofinanciac ión. 
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Finalmente, con el propósito de incrementar el 

monto de la financiac ión para invers ión, los Fondos 

de Cofinanciac ión brindarían la pos ibilidad de tra­

mitar recursos de créd ito conjuntamente con re­

cursos d~ cofinanciac ión, unificando los requisitos 

ex igidos por las dos fuentes. Por otra pa rte, se 

d ispuso eliminar la obligatori edad de utilizar el in s­

trumento de fiducia, debido a las demoras que es­

taban siendo ori ginadas en la utilizac ión del meca­

nismo para el desembolso de los recursos. 

D. Resultados del Sistema Nacional de Cofinancia­

ción 

1. Ejecución presupuesta/ 

Los prob lemas que enfrentó el mecanismo de cofi­

nanciac ión desde sus comienzos, se manifestaron 

en una baja ejecución presupuesta!. En 1990, la 

ejecución de los Fondos fue de 65,9% y en 1994 

descend ió a tan só lo 42,6%. Esta situac ión fu e par­

c ialmente co rregida por -los aj ustes menc ionados 

en la secc ión anterior. En pa rti cu lar, la simplificac ión 

de los trámites, la creac ión y el fortalecimiento de 

unidades dec isori as regionales (Udecos, Codecos) 

y la si mpli f icac ión de las matrices de cofinanciac ión 

de los proyectos, fueron algunos factores que ayu­

daron a ag iliza r el proceso de desembolso de los 

d ineros programados. La ejecución presupuesta ! 

en 1996 alca nzó un ni ve l de 99% (Cuadro 2). 

2. Impacto fiscal de los fondos de cofinanciación 

Los recursos de cofinanc iac ión representan una 

fuente importante de gasto del Gobierno. En 1995, 

éstos ascendieron a $504 miles de millones de 

pesos (0,6% de l PIB), alca nza ron su valor más alto 

en 1996 con $763 mil es de millones (0,9% del PIB) 

y vo lv ieron a reducirse en 1997 a $576 mil es de 

millones (0,5% del PIB). Estos montos no son des­

prec iab les pues representan porcentajes importan-
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Cuadro 2. EJECUCIONES PRESUPUEST ALES DE LOS 
FONDOS DE CONFINANCIACION 1990-1997 
(Miles de millones de pesos) 

Apropiación Ejecución % 
definitiva presupuesta! 

1990 111 ,5 73,5 65,9 

1991 164,7 123 ,8 75 ,2 

1992 230,5 196,0 85,0 

1993 282,6 162,1 57,4 

1994 340,3 156,5 46,0 
1995 504,6 503 ,6 99,8 
1996 763,1 756,1 99 ,1 
1997 575,9 

Fuente : Documento Conpes 2791 (ju nio 21 de 1995) y Fondos 
de Cofina nciac ión. 

tes del tota l de los gastos de inversión del gob ierno 

central, de 3,3% para 1996 y de 18% para 1997 

(G ráfico 19) . 

3. Distribución por fondos 

La mayor pa rte de los recursos de cofinanciación se 

han concentrado en el Fondo FIS, el cual se enca rga 

de la financ iac ión con junta de programas de edu­

cac ión, sa lud, rec reac ión, cultura y deportes. En 

Gráfico 19. APROPIACION DE LOS FONDOS DE 
COFINANCIACION (%del PIB) 

1994 1995 1996 1997 

Fuente : Fondos de Cofinanc iación. 



1994, los recursos apropi ados por este Fondo repre­

sentaron el 45,6% del tota l y en 1997 fueron el 

37,6%, lo cual ind ica que han perdido participación 

relativa (Cuad ro 3). 

En segundo término se encuentra el Fondo DRI 

encargado de financiar proyectos rurales en el área 

agropecuaria y de generac ión de empleo. No obs­

tante, su parti c ipación se ha reduc ido sustan­

c ialmente en los últimos cuatro años, pues pasó de 

un nivel de 38,2% en 1994 a só lo 16,8% en 1997. 

Por el contrario, los fondos Fl U y FCV que represen­

taban sólo el 8% de los recursos totales apropiados 

en 1994, han venido ganado peso paulatinamente. 

En espec ial, el FIU cuya responsabilidad se centra 

en el apoyo a los programas de infraestructura 

urbana, al mejoram iento de l entorno y al plan de 

agua, tuvo la segunda mayor partic ipac ión con el 

32,8% en 1997. 

En conclusión, se observa que en el último año, la 

distribución de los recursos entre los diferentes 

fondos es menos concentrada en programas sociales 

y rurales que hace cuatro años, cuando empezó a 

operar el SNC. 

4. Distribución por regiones y departamentos 

De acuerdo con la informac ión correspondiente al 

período 1995 -1 997, algunas regiones del país se 

han benefic iado más que otras con los recursos de 

cofinanciac ión. Por ejemplo, la Costa A ltánti ca y la 

región central han sido las más favorec idas mientras 

que la zona oriental ha sido la que menos recursos 

ha recibido. 

M irando en detal le la distribución por departa­

mentos, el Cuadro 4 permite aprec iar que los más 

beneficiados durante el período anali zado han sido 

precisamente Antioqu"ia, Va lle del Cauca, Atlántico, 

Bo lívar, Boyacá, Santander, Santafé de Bogotá y 

Córdoba y, a su turno, los menos beneficiados han 

sido Amazonas, Arauca, Guainía, Guaviare, Vaupés, 

Vichada. 

Esta situac ión indi ca cl aramente que los recu rsos 

de cofinanciac ión no se han distribu ido de manera 

equitativa a lo largo y ancho del país y que se han 

concentrado en los departamentos donde se en­

cuentran las grandes capitales. Sin embargo, parecen 

haberse d irigido en su mayoría a aque llos depar­

tamentos donde se concentra una parte importante 

Cuadro 3. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS DE CONFINANCIACION POR FONDO 
(Miles de millones de pesos) 

Apropiación 

Fondo 1994 Participación 1995 Participación 1996 Participación 1997 Participación 
% % % % 

DRI 130,1 38,2 149,8 29,7 11 3,9 14,9 97 ,0 16,8 
FCV 27,4 8,1 67,3 13,3 125,5 16,4 72,5 12,6 
FIS 155,3 45,6 205,0 40,6 344,7 45,2 217,1 37,7 
FIU 27,6 8,1 82,4 16,3 179,0 23,5 189,3 32 ,9 

Tota l 340,3 100,0 504,6 100,0 763 ,1 100,0 575,9 100,0 

Fuente: Fondos de Cofi nanciación. 
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Cuadro 4. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS POR DEPARTAMENTOS 
Aportes de los Fondos de Cofinanciación 1995-1997 (Miles de millones de pesos) 

Depa rtamento 

Antioqu ia 

Va lle del Cauca 

Bolívar 

Atlántico 

Boyacá 

Santander 

Santafé de Bogotá 

Córdoba 

Cunclinamarca 

Nariño 

Magda lena 

Huil a 

Tolima 

Ca u ca 

Su ere 

Cesar 

Norte ele Santander 

Ca ldas 

Ri sara lcla 

Meta 

Chocó 

Qu indío 

Guaji ra 

Caquetá 

Putumayo 

San Andrés y Prov. 

Casan are 

Arauca 

Guaviare 

Vichada 

Amazonas 

Guainía 

Vaupés 

Nac ional e 

Otrosd 

Tota l 

1995 

34,4 

31,2 

26,7 

25, 1 

24,9 

33,5 

23,7 

23,1 

19,9 

18,3 

23, 1 

11 ,7 

16,7 

14,3 

17,5 

14,1 

16,5 

12,3 

10,0 

9,5 

9,2 

9,8 

8,2 

7,2 

7,3 

3,6 

7,8 

3,9 

3,9 

4,5 

3,4 

2,6 

2,6 

23,5 

0,3 

504,6 

Participación 1996 
% 

6,8 58,6 

6,2 35,6 

5,3 29,5 

5,0 31,0 

4,9 32,2 

6,6 30,0 

4,7 34,1 

4 ,6 35,5 

3,9 35,3 

3,6 32,2 

4,6 31 ,S 

2,3 28,6 

3,3 26,7 

2,8 26,7 

3,5 29,0 

2,8 21,0 

3,3 24,3 

2,4 19,3 

2,0 22, 1 

1,9 14,6 

1,8 16,3 

1,9 11 ,0 

1,6 10,2 

1,4 10,4 

1,5 8,8 

0,7 10,3 

1,6 8, 1 

0,8 7,2 

0,8 5,7 

0,9 5,9 

0,7 4,3 

0,5 6,1 

0,5 2,9 

4,7 45,1 

0, 1 13,0 

100,0 763, 1 

Participación 1997 
% 

7,7 27,7 

4,7 52,8 

3,9 33,3 

4,1 30,4 

4,2 28,0 

3,9 17,2 

4,5 20,8 

4,6 21 ,S 

4,6 20,8 

4,2 23 ,5 

4, 1 19,0 

3,8 28,6 

3,5 22, 1 

3,5 23 ,6 

3,8 17,9 

2,8 18,9 

3,2 12,1 

2,5 15,2 

2,9 7,4 

1,9 13,2 

2, 1 11 ,1 

1,4 9,8 

1,3 9,7 

1,4 9,2 

1,2 6,0 

1,4 7,1 

1, 1 3,8 

0,9 3,6 

0,7 3,7 

0,8 2,9 

0,6 5,0 

0,8 1,9 

0,4 0,9 

5,9 45,0 

1,7 2,0 

100,0 575,9 

Part, % 1995-1997 
% Part. % 

4,8 6,5 

9,2 6,5 

5,8 4,9 

5,3 4,7 

4,9 4,6 

3,0 4,4 

3,6 4,3 

3,7 4,3 

3,6 4, 1 

4,1 4,0 

3,3 4,0 

5,0 3,7 

3,8 3,6 

4, 1 3,5 

3, 1 3,5 

3,3 2,9 

2, 1 2,9 

2,6 2,5 

1,3 2, 1 

2,3 2,0 

1,9 2,0 

1,7 1,7 

1,7 1 ,S 

1,6 1 ,S 

1,0 1,2 

1,2 1,1 

0,7 1 ' 1 

0,6 0,8 

0,6 0,7 

0,5 0,7 

0,9 0,7 

0,3 0,6 

0,2 0,4 

7,8 6,2 

0,3 0,8 

100,0 100,0 

a Porcentaje de la poblac ión con necesidades bás icas insati sfechas sobre la población del departamento. 

b Porcentaje de la población con neces idades básicas insati sfechas sobre la población total del país. 

e Aporte de los Fondos de Cofinanciación pa ra proyectos nac ionales ele destinación específica . 

d Aportes pa ra proyectos que no están c las ificados según un cód igo específico . 

Fuente: Fondos ele Cofinanc iación. 
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NBI a 

1997 

31 

25 

59 

32 

39 

31 

17 

66 

33 

53 

57 

40 

38 

so 
64 

55 

41 

27 

27 

41 

79 

24 

46 

59 

32 

33 

5 1 

53 

47 

15 

18 

NBI b 

1997 

4,0 

2,4 

3, 1 

1 ,S 

1,3 

1 ,S 

2,6 

2,2 

2,2 

2,0 

1,7 

0,9 

1,2 

1,5 

1,2 

1,2 

1,3 

0,7 

0,6 

0,7 

0,8 

0,3 

0,6 

0,6 

0,2 

0,1 

0,3 

0,3 

0, 1 

0,0 

0,0 

36,6 



de la pobreza del país. Si se cruza la informac ión 

de la distribución de los recursos con un indicador 

de pobreza como el NB J25 por departamento, se ob­

serva que, prec isamente, una buena pa rte de los 

departamentos con mayor NBI rec iben un mayor 

porcentaje de los recu rsos, como es el caso de 

Antioquia, Valle, Bolívar y Santafé de Bogotá . Con­

secuentemente, los departamentos con menor NBI 

son los menos favorec idos con los fondos (Amazo­

nas, Vi chada, Guaviare y Arauca, entre otros). Sólo 

en el caso de algunos departamentos, especialmente 

en Atlántico, Boyacá y Santander se presenta una 

elevada part ic ipac ión en los recursos y un relat i­

vamente bajo NBI. 

S. Distribución por sectores y programas 

Los datos correspondientes a los últimos tres años, 

muestran que ha habido una gran concentrac ión 

de los recursos en algunos sectores. Aquellos que 

más fondos de cofinanciac ión han rec ibido para 

invers ión han sido Educación, Recreación y Deporte, 

que en 1997 participaron con el 30,6% del total de 

los recursos aprop iados, el sector de Vías y Trans­

porte con 27,8% y el de Agua Potable y Saneamiento 

Bási co con el 16,6%. Por su parte, los grupos Agro­

pecuari o y Salud participan con cerca del 8% y los 

de Medio Ambiente, Minas y Energía y Vivienda, 

con menos del 3% (Cuadro 5). 

Pero quizás más importante aún resulta la distri­

bución de los recursos por programas. Como se 

puede aprec iar, el 22,7% de los fondos se han di­

rigido a cofinanciar programas de amp liac ión de la 

cobertura y de mejoramiento de la ca lidad edu­

cativa, el 9,6% a proyectos de agua potab le y el 

13,4% a la construcc ión y recuperac ión de la red 

25 Se trata del porcentaje de población con necesidades básicas 
insa ti sfechas sobre la poblac ión total del país. 

urbana. Frente a éste último sector de vías y trans­

porte, cabe resa ltar que a lo largo de los últimos tres 

años ha habido modificac iones en el tipo de pro­

gramas cofinanciados: en 1995, la mayor parte de 

los recursos del sector se destinaron a la red terciaria, 

en 1996 a la red secundari a y en 1997 a la red ur­

bana. Sorprende también la baja pa rti c ipac ión de 

los programas rurales específica mente del sector 

agropecuari o y de vivienda, mientras que proyectos 

en el área de recreac ión y deporte rec ibieron en 

1997 el 6,6% del tota l de recursos. 

6. Distribución de los fondos según destinación 

Por último, una informac ión que resulta de la mayor 

relevanc ia es el comportamiento de los recursos se­

gún la as ignac ión inicia l. En la segunda sección se 

mencionó que ex isten dos moda lidades para d istr i­

buir los recursos, a saber, los de destinación especí­

fica y los de libre as ignac ión. El análi sis estadístico 

sobre dicha variable arroja resul tados interesantes: 

el monto de los recursos atados a proyectos desde 

la elaborac ión del Presupuesto (destinac ión especí­

fica) se ha hecho cada vez mayor, en detr imento de 

los recursos de libre asignac ión. Mientras en 1995 

éstos últimos representaban el 65% del tota l, dos 

años después sólo alcanzaron un 16,2% . Por el 

contrar io, los recursos de destinación específica, 

pasaron de ser el 34,5% en 1995 a 83,8% en 1997 

(Gráfico 20). Estos resultados impli can que las Enti­

dades Territoriales cuentan cada vez con menos re­

cursos en térm inos relativos y abso lutos para cofi­

nanc iar los proyectos que surgen de la ini c iativa 

puramente loca l. 

E. Problemas y riesgos del sistema de cofinanciación 

A continuación, se hace una breve descripc ión de los 

princ ipa les problemas que se han presentado con los 

fondos de cofinanciación, los cuales se originan tanto 

en su diseño como en el funcionamiento del mi5mo. 
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Cuadro 5. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS POR SECTOR Y PROGRAM A 
Aportes de los Fondos de Cofinanciación 1995 -1 997 (Miles de millones de pesos) 

1995 Part icipación 1996 Participación 1997 Participación 
% % % 

Agropecuario 40,1 7,9 35,4 4,6 38,9 6,8 
Acuicultura 2,4 0,5 2,0 0, 3 0,4 0,1 
As istencia técni ca 23,5 4,7 20,2 2,6 6, 1 1,1 
Comerc ializac ión 5, 1 1,0 2,2 0,3 0,6 0,1 
Desa rro llo instituciona l 4,3 0,9 7,7 1,0 4,6 0,8 
Irri gac ión 1,3 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 
Mujer rural 2,5 0,5 2,8 0,4 1,1 0,2 
Mecanización agropecuaria 1,1 0,2 0, 1 0,0 0,5 0, 1 
Planes de desarrol lo 0,0 0,0 0,0 0,0 25 ,3 4,4 

Agua potable y saneamiento básico 64, 1 12,7 134,5 17,6 95,8 16,6 
Agua potable 37,4 7,4 106,5 14,0 55,3 9,6 
A lcanta ri ll ado 23,2 4,6 20,2 2,6 29,4 5, 1 
Aseo 0,3 0,1 0, 1 0,0 0,5 0,1 
Mataderos 1,2 0,2 2,2 0,3 3,9 0,7 
Plazas de mercado 2,1 0,4 5,5 0,7 6,7 1,2 

Educación, recreación y deporte 166, 1 32,9 236, 1 30,9 176,1 30,6 
Ampliación de cobertura 139,7 27,7 125,6 16,5 90, 1 15,6 
Cu ltura 5,3 1,1 8,5 1,1 7,2 1,3 
Mejoramiento ca l idad educac ión 7,4 1,5 71 ,8 9,4 40,6 7, 1 
Recreac ión y deporte 13,6 2,7 30,1 4,0 38,2 6,6 

M edio ambiente 10,0 2,0 4,3 0,6 3,1 0,5 
Contro l de inundac iones 2,5 0,5 0,7 0, 1 2,2 0,4 
Cuencas y microcuencas 7,5 1,5 3,6 0,5 0,9 0,2 

Minas y energía 8,6 1,7 21 ' 1 2,8 17,5 3,0 
Electrifi cac ión rural 8,6 1,7 21 ' 1 2,8 17,5 3,0 

Otros 87,7 17,4 44,1 5,8 38,2 6,6 

Salud 29, 1 5,8 98,2 12,9 39,6 6,9 
M ejoramiento ca pac idad primer ni ve l 23,7 4,7 60,2 7,9 32,8 5,7 
Mejoramiento capacidad resolutiva 0, 1 0,0 35,3 4,6 3,3 0,6 
segundo y tercer nive l 
Promoción y prevensión 5,4 1,1 2,7 0,3 3,5 0,6 

Vías y transporte 98,8 19,6 180, 1 23,6 160,2 27,8 
Prevenc ión 2,2 0,4 3,9 0,5 5,3 0,9 
Red secundari a 15,6 3,1 80,5 10,5 39,4 6,8 
Red terciaria 66,3 13,1 56,7 7,4 38,5 6,7 
Red urba na 14,7 2,9 39,0 5, 1 77,0 13,4 

Vivienda 0,0 0,0 9,2 1,2 6,4 1,1 
Viv ienda rural 0,0 0,0 9,2 1,2 6,4 1,1 

Total 504,6 100, 0 763,1 100,0 575,9 100,0 

Fuente: Fondos de Cofinanciación. 

82 COYUNTURA ECONOMICA 



Gráfico 20. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS 
DE CONFINANCIACION SEGUN DESTINACION 
1995-1997 (Distribución porcentual) 

• Libre destinación 

O Destinac ión específica 

1995 1996 1997 

Fuente: Fondos de Cofinanciación. 

1. Discrecionalidad en la asignación de los recursos 

Una de las princ ipales fa ll as de l sistema se deriva 

de la existenc ia de los ya mencionado rubros de 
destinación específica, ya que a través de ellos se 

abre el camino para un alto grado de discreciona­

lidad en la asignación de los recursos. En primer 

lugar, porque no existen limitac iones en el monto 

de estos recursos más allá de las propias restricciones 

fiscales y, en segundo lugar porque la Ley no esta­

blece criterios claros para su adjudicac ión . Eviden­

temente, esto da pie a que el monto y la distribución 

de los recursos sea el resultado de negoc iac iones 

entre los Parlamentarios y el Ministerio de Hacienda, 

sin la intervención directa de los Alcaldes y Gober­

nadores quienes, de acuerdo con la Ley, deben ser 

los que proponen los proyectos o programas a ser 

financiados. 

Este tipo de práct ica trae consecuencias negativas 

para el func ionam iento del sistema. Por una parte, 

restringe el acceso de los recursos a aquell as Enti­

dades Territoriales que cuentan con algún grado de 

representatividad en el Congreso. En estas condi­

c iones, la capac idad de cabildeo ante el Congreso 

y ante el Gobierno Central se constituye en una 

poderosa herramienta para obtener acceso a los 

recursos. Por otra parte se desvirtúa el objetivo de 

lograr una equidad horizontal entre los munic ipios. 

De acuerdo con la Ley, la cofinanciac ión se concibe 

como un mecanismo para corregir los desequi librios 

entre Entidades Territori ales en la med ida en que la 

contraparte de recursos que cada una aporta debe 

hacerse en función de sus posibi li dades y de la 

categoría en la que se encuentren según su NBI. 

Este princ ip io, así como el objetivo de as ignación 

de acuerdo con el esfuerzo loca l, se invalidan con 

los fondos de destinac ión específica, puesto que a 

los proyectos se leccionados se les as igna cerca del 

95% de recursos del Estado independientemente 

de los demás criterios . 

Finalmente la magnitud en que d ichos rubros son 

utilizados en la práct ica los hace aún más nocivos, 

ya que se ha observado que éstos representan un 

alto porcentaje de los recursos tota les de cofi nan­

ciac ión. En 1997, por ejemplo, ascendieron a $482,4 

miles de millones, el 83,8% del total programado 

para dicho año y su crec imiento nominal frente al 

año anterior fue de 20%. Con esto se comprueba 

que, en un elevado porcentaje, la as ignac ión de las 

contrapartidas a diferentes regiones está sujeta a un 

arbitrario proceso de soluc ión de presiones políticas 

y de conflictos entre congres istas, gobernadores, 

alca ldes y el DNP. 

2. Sustitución de instrumentos e ineficiencia en el 
uso de los recursos 

Otro de los inconvenientes que se presenta con el 

sistema de cofinanciación tal y como está conce­

b ido, rad ica en que puede haber una c ierta sustitu­

ción de los recurso·s provenientes de las transfe­

rencias automáticas para financiar inversión, por 

los fondos de cofinanciac ión . Es dec ir, que en vez 

de utiliza r de manera complementaria las diferentes 
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fuentes de recursos, la existencia del mecanismo 

de cofinanc iac ión reduce los esfu erzos de las 

Entidades Terri toriales de destinar las transferencias 

para f ines de inversión. Esta situac ión, no sólo 

limita la efic iencia de la utilizac ión de las transfe­

rencias, sino que además le resta responsab ilidad a 

las regiones para promover su propio desa rro llo en 

función de sus capac idades. 

De acuerdo con la teoría económica más simple, la 

max imizac ión en el uso efi c iente de los recursos 

sólo se logra cuando los agentes enfrentan una 

verdadera restri cc ión presupuesta!. Si b ien dicha 

restri cc ión ex iste a nive l nac ional, la pos ibilidad de 

cofinanciac ión hace que ésta se elimine a nive l 

territori al. Además, las transferencias automáticas 

deri vadas de la Ley 60 no tienen una contraparte de 

esfuerzo fisca l como ta mpoco lo tiene la cofinan­

c iac ión. En estas condic iones, el sistema promueve 

el ll amado "aperezamiento f isca l" de las entidades 

territori ales y el uso irrac ional de los recursos. 

F. Duplicidad de funciones 

Existe una concordancia entre los ítems financiados 

con las transferencias y los correspond ientes a la 

cofinanciación (espec ialmente pa ra el caso de los 

sectores de sa lud y educac ión), lo cual implica la 

ex istenc ia de di fe rentes "bolsas" de presupuesto 

para iguales propósitos . Pero dado que no hay 

complementariedad en el uso de los recursos, esto 

genera una fragmentación en la inversión y, por 

supuesto, una enorme ineficiencia en la as ignac ión 

y ejecución del gasto. 

G. Uso inadecuado de los recursos 

Desde el punto de v ista del uso de los recursos, se 

ha observado una elevada concentrac ión en gastos 

que tienen ca rácter de "recurrentes". Cerca del 25% 

de los fondos se han destinado al pago de sueldos y 
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sa lari os o de insumas de utilizac ión coti d iana. Esta 

prácti ca vio la el princ ipio de se lectiv idad y de foca­

l izac ión en proyectos de inversión territorial. 

H. Recomendaciones 

Ante las actu ales restri cciones f isca les y dadas las 

crecientes transferencias automáticas a las En tidades 

Territo riales, Fedesarro llo considera que los fondos 

de cofinanciac ión se const ituyen en una de la5 po­

sib les fuentes de ajuste fisca l. Sin emba rg() . sP re­

conocen las bondades de este tipo de me( 11 1i smos 

pa ra el desarro ll o regional, en pa rt iCL:1;u pa ra 

f inanciar proyectos que, aunque son de ca rácter 

loca l, t ienen un impacto más amplio en el país . 

Como bien lo sugiere el Banco Mundial, en teoría, 

el cofinanciamiento es la vía más aprop iada pa ra 

financiar proyectos en los cuales algunos de los 

beneficios de las acti v idades loca les se tras ladan a 

otras loca lidades y en esta med ida tienen inc idencia 

en el desarro llo nac ional26 . Por otra parte, es claro 

que el f inanc iamiento de grandes proyectos de 

infraestructura sólo con fondos loca les no es posible 

en buena parte de los casos dada la escasez de 

recursos y las d ificultades para acceder al mercado 

de capitales pr ivado y por esta razón se requ iere de 

una fuente de f inanciac ión ad ic ional. Finalmente, 

si el mecanismo está diseñado de manera apropiada, 

t iene también la ventaja po lít ica de invo lucrar a las 

loca lidades en su propio desarro ll o y de generar 

compromisos y responsab ilidades en sus activ idades 

de inversión. 

Bajo estas prem isas, Fedesarro llo sugiere que se 

mantenga el mecanismo pero recomienda reducir 

el monto actual de recursos limitando las activ idades 

26 Banco Mundial, abri l 29 de 1996, "Colombia. Reforming 
the Descentralization Law: Incentives for an Effective Del ivery 
of Serv ices", Report No. 15298-CO, pp. 9-16. 



a cofinanciar, y simultáneamente hacer un uso ra­

c ional y eficiente de ellos. Para lograr lo anterior, se 

proponen las siguientes med idas generales: 

-Dado el problema fiscal, se recomienda reducir a 

un tercio los recursos de cofinanc iac ión. Adicio­

nalmente, la as ignac ión de los recursos de libre 

destinación debe resultar de la negoc iac ión entre 

Alcaldes y Gobernadores con el gobierno (Miniterio 

de Hacienda y Departamento Nacional de Pl anea­

ción) eliminando las demás instancias intermed ias 

y la complejidad de los procedimientos que hoy 

ex isten. 

- Eliminar los rubros de destinac ión específica (que 

hoy representan el 83% del total de los recursos 

apropiados) con el fin de hacer más transparente el 

sistema y menos vulnerable a presiones políticas. 

- concentar la cofinanci ac ión en actividades de 

inversión en infraestructura física (formac ión de ca­

pital) y eliminar el apoyo del Estado por este medio 

a la inversión en actividades tales como servicios, 

deportes y recreación y gastos de ca rácter recurrente 

(en buena parte sueldos y salarios). Es indispensable 

definir las prioridades en materia de inversión 

territorial identi f icando aquellos programas que 

requieren de recursos de cofinanciac ión, y hacer 

dichas prioridades coherentes con grandes proyectos 

de desarrollo nac ional. Para lograr este objetivo, se 

debe introducir dentro de los criterios para la 

se lección de los proyectos el de las externalidades, 
1 

es decir la inc idenc ia de éstos sobre otras regiones 

y sobre el desarrollo nacional. 

- Hacer una eva luación de la utilizac ión de las 

transferencias automáticas en proyectos de inversión 

y adoptar los mecanismos necesarios para que estos 

recursos se complementen con los de cofinanciación 

y se evite la duplicación de gastos y la fragmenta­

c ión de inversiones. 

- Por último, Fedesarrollo considera que se debe 

ll evar el debate sobre la cofinanciación al plano de 

la ejecución (y no só lo de la as ignac ión de los re­

cu rsos) . Con esto se pretende tener un diagnóstico 

claro sobre las obras físicas que se han llevado a 

cabo con estos fondos. En este sentido, se considera 

urgente iniciar un proceso de eva luac ión ri guroso 

de la ejecución física de los proyectos y de la con­

tribución que este mecanismo ha tenido al desarrollo 

loca l con la activa participación de la Contraloría 

Genera l. 

Desde la perspectiva política, las críticas que pueden 

hacerse a los fondos se concentran en la as ignac ión 

de los recursos y la injerenc ia del Congreso en 

dicho proceso. Sobre esto ex iste un gran debate y el 

tema merece ser tratado con bastante cautela. Por 

una parte, porque tiene que ver con la inc idencia 

del Congreso en la orientación del gasto público y, 

por otra parte, porque en él interviene la lucha de 

los Congres istas por conseguir recursos para la 

región que representan y que los eligió. 

111. ECONOMIA ECUATORIANA27 

La economía ecuatoriana atravesó dos años muy 

difíciles en 1995 y 1996, ca racterizados por tasas 

de crec imiento muy moderadas y por un c lima de 

incertidumbre resultante de una serie de factores 

socio-políti cos como la crisis bélica, problemas po­

líticos del entonces v icepres idente Dahik, difi­

cultades de algunas entidades del sistema financiero 

y elecc iones presidenciales. Comparativamente, 

1997 fue un año de progresiva reactivac ión del 

27 El presente documento fue rea li zado por Fedesarroll o sobre 
la base de dos in formes remitidos a esta entidad por la Corpo­
ración de Estudios para el Desarrollo, Cardes, Ecuador. Estos 
fueron elaborados por Luis l. jácome Hidalgo, D irector Acadé­
mico de Cardes y Simón Cuevas, Econom ista de la D irecc ión 
Genera l de Estudios del Banco Central del Ecuador. 
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aparato productivo, pese a haber estado marcado 

por una cri sis política excepc ional y por las dificul­

tades asoc iadas a un cambio de régimen imprevisto 

y al carácter interino del nuevo gob ierno. La ten­

dencia a la reactivación económica en 1997 estuvo 

acompañada de un relativo control de los principales 

indicadores macroeconómicos, evitando que la 

intensa cri sis políti ca que vivió el país se tradujera 

en excesivos y difícilmente reversibles desequilibrios 

macroeconóm icos. 

Sin embargo, algunos elementos hacen prever que la 

situación será bastante más compleja en 1998. Entre 

los más destacados se encuentran el lento proceso de 

modernización del Estado, la ausencia de cambios 

estructurales en la política fiscal con una tendencia 

expansioni sta del gasto público, la cercanía de las 

elecc iones pres idenciales y el impacto adverso de los 

prec ios internacionales del petróleo, de la crisis 

as iática y del fenómeno de "El Niño". 

A. Evolución de la economía en 1997 

1. Crecimiento del producto 

El creci miento de la economía fue relativamente 

déb il en el primer trimestre del año y se aceleró de 

manera marcada en los trimestres posteriores. Pese 

a que en al final del año el país debió enfrentar los 

efectos ini c iales del fenómeno de El Niño, el 

crecimiento anual fue de 3,3% (Gráfico 21 ). 

Este mayor ritmo de expansión es compatible con 

el optimismo general observado en las encuestas 

de coyu ntura realizadas a los empresarios por el 

Banco Central del Ecuador. Adic iona lmente, es 

cons istente con el repunte registrado en el nivel de 

importaciones en los últimos meses del año y con 

el desarrollo progresivo de la cartera de créd itos del 

sistema bancario, cuyo incremento anual fue de 
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Gráfico 21. PRODUCTO INTERNO BRUTO 

14 ,------------------, 

12 

10 

• Petrolero 
• No petrolero 
O Total 

·41-------------------1 
1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997(p) 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Cardes. 

37% a diciembre de 1997, es decir cerca de 5% en 

términos rea les. 

La contribu ción del sector agríco la al crec imiento 

fue notab le, con un aumento de la producción de 

3, 1 %. Se destacaron los productos tradic iona les de 

exportac ión como el banano y el camarón, los cua­

les tuvieron incrementos muy elevados en su pro­

ducción de 16% y 24%, respectivamente, además 

de un aumento en los precios de venta. 

En cuanto al sector petrolero, cuyo creci miento fue 

de 4,6%, se observó un aumento muy leve de la 

producción nac ional de crudo y sus derivados, la 

cual pasó de 150 millones de barriles anuales en 

1996 a 152 millones en 1997. Esta lenta evolución 

se exp li ca por un menor ritmo de invers ión en el 

sector y por las demoras imprevistas en el proceso 

de optimizac ión de la refinería de Esmeraldas28
• 

Los sectores de industri a y comercio mostraron 

igua lmente un desempeño positivo con creci mien­

tos de 3,3% y 3,2%, respectivamente. Por su parte, 

26 El proceso de optimi zación está relac ionado con las mejoras 
en el transporte de petróleo como consecuencia de la cons­
trucc ión de un nuevo oleoducto que está en licitación . 



la construcción y los serv ic ios aumenta ron a ri tmos 

un poco más lentos de 2,0% y 2,7%. 

2. Inflación 

La in flac ión anual de 30,7%, 5,2% superior a la 

reg istrada en 1996, se ubicó cerca de 1 O puntos por 

encima del objetivo oficia l de 20% anunciado en el 

mes de marzo. La evolución mensua l de los prec ios 

respondió de cerca a la situac ión política del país. 

La infl ac ión fue extremadamente alta en los meses 

de enero y febrero en respuesta a la gran agitac ión 

po lít ica de estos meses y a los anuncios contra­

d ictorios en cuanto a las medidas fisca les. Tamb ién 

se deb ió al aumento de los prec ios de algunos 

servi cios púb licos como electri c idad, gas y trans­

porte, a la devaluación del sucre que al fina l del 

año fue de 21,6% y al aumento del gasto público. 

De esta manera, los dos pr imeros meses del año 

terminaron con una inflac ión acumulada de más 

del 1 0%, que vo lvía poco creíb le el alca nza r la me­

ta ini c ial del 20% anual. No obstante, entre marzo 

y d ic iembre el promedio de infl ac ión mensua l fue 

de 1 ,7%, ligeramente inferi or al de los mismos me­

ses de 1996 y correspond iente a una tendencia 

anual de 23% (Gráfico 22). 

A la luz de la experiencia de los últimos años, la 

inflación ecuatoriana parece ca racteri zarse por un 

componente inerc ial importante, frente al que só lo 

un esfuerzo conjunto, consistente y sistemático en 

las áreas fisca l y monetaria, podría dar resultados 

positivos en esta materia. 

3. Situación fiscal 

El moderado défic it f isca l de l sector público no 

financiero, ligeramente superior a 2% del PIB, con­

tribuyó al alcance de los objetivos inflac ionar ios 

anunciados. El f inanciamiento de este défic it recayó 

en su mayor parte en el endeudamiento externo 

Gráfico 22. INHACION MENSUAL 

Ene-96 M ay-96 Sep-96 Ene-97 May-97 Sep-97 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes. 

neto, mientras que el sa ldo de deuda interna se in­

crementó muy lentamente (Cuad ro 6 y Gráfico 23). 

Para lelamente, el sa ldo de los depósitos del sector 

público no financiero en el Banco Central se man­

tuvo prácticamente estable, luego de una acumu­

lac ión importante en el pr imer semestre y una desa­

cumulac ión por un monto muy simi lar en el segu n­

do. Esta evo luc ión refleja la tendencia crec iente a 

la expansión f isca l a princ ip ios del año asociada 

parcia lmente a la cri sis política de ini c ios del año 

que fue revertida posteriormente debido al cambio 

Cuadro 6. FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PU­
BLICO NO FINANCIERO PARA 1997 (% del PIB) 

Requerimiento de financiamiento SP 

Financiamiento externo neto 

Financiamiento interno neto 

Depósitos SPNF en el BCE 

Variac ión deuda interna 

Variación deuda flotante 

Inversiones del SPNF 

Resultado BCE 

Total resul tado sector públi co 

% del PIB 

2,2 

2,0 

0,2 

0,0 

0,1 

0,2 

-0,1 

-0,1 

2,1 

Fuente: Banco Centra l del Ecuador, cifras prov isiona les. 
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Gráfico 23. REQUERIMIENTO DE FINANCIA­
MIENTO DEl SECTOR PU BUCO NO Fl NANCI ERO 
(Acumulado mensual, % del PIB) 
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes. 

de gob ierno que retrasó la aprobac ión de los pre­

supuestos de va ri as entidades estata les y, por ende, 

la ejecución de gastos, espec ialmente de inversión. 

En cuanto a la deuda f lotante, la reducción de su 

sa ldo por pa rte del Gobierno Central tuvo como 

contraparte una situac ión de iliquidez importante 

en empresas estata les, espec ialmente en Petra­

ecuador, la cual mantuvo una importante deuda 

pendiente con sus proveedores y con compañías 

petroleras de prestación de servicios. El sa ldo neto 

de la deuda flotante se incrementó en alrededor de 

0,2% del PIB durante el año. 

El hecho de que la situac ión fisca l haya sido más 

favorab le que las previs iones, se expl icó por un 

mayor incremento de los ingresos fisca les, en 

especial aquellos asociados directa o indirectamente 

a las importac iones de bienes y servi c ios que 

tuvieron un crec imiento cons iderab le, al tiempo 

que se aplicó una cláusu la de sa lvaguardia en el 

campo arancelario . Por otra parte, el nivel de egresos 

fue in fe rior al esperado, debido a que la evoluc ión 

de la masa sa lar ial fue relativamente moderada en 

1997 y a que.el nivel de los gastos de inversión pú-
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blica se redujo frente a lo proyectado. Esto ú ltimo 

se dio como consecuencia de las dificu ltades polí­

ti cas del año, así como de la limitada capac idad de 

ejecución de los proyectos de invers ión de las en­

tidades públi cas. 

4. Sector externo 

a. Balanza de pagos 

En 1997 el sector externo de la economía mantuvo 

un comportam iento estable aunque con una ten­

dencia a la reducción del superávit comerc ial que 

en 1997 representó 2,7% del PIB, frente al 6,4% en 

1996. Esta tendencia se deriva de un crec imiento 

bastante elevado de las importac iones, frente a uno 

más moderado en materi a de exportac iones. 

Las exportac iones tota les crec ieron a una tasa de 

5,9% en dó lares, en buena parte como resultado 

del d inamismo de las exportaciones tradiciona les, 

princ ipa lmente el banano y el camarón. Sin embar­

go, se observó una caída en el valor de las exporta­

ciones petro leras de 9% como consecuencia de un 

menor precio promedio de exportación de crudo y 

de un incremento de 8,3% en el vo lumen exportado 

(G ráfico 24). 

Por su parte, el va lor total de exportaciones de pro­

ductos no trad ic iona les se mantuvo prácticamente 

estab le, con lo cual se revirt ió la tendencia de cre­

c imiento elevado observada en los años anteriores. 

Los principales ru bros, ta les como rosas y vehícu los, 

tuvieron aumentos positivos pero menores a los 

que venían presentando. Más preocupante aún re­

sultó el comportamiento de los demás productos 

no tradiciona les. Es probable que estos productos 

se hayan v isto afectados por las deva luaciones 

importantes frente al dólar experimentadas en var ios 

países as iáticos e incluso en algunas economías 

latinoamericanas, mientras que la moneda ecua-



toriana ha mantenido una relac ión muy estab le con 

la d iv isa norteamericana en térm inos rea les. 

Pa ralelamente, el va lor de las importaciones mostró 

un repunte muy importante del orden de 26,5%, 

luego de haber alca nzado un nive l espec ialmente 

bajo en 1996. Esta evo luc ión fue espec ialmente 

marcada a f inales del año, lo que resultó consistente 

con la tendencia a la reactivac ión económica en 

igual período. Las importaciones de bienes de capita l 

crecieron 28,6%, frente a 22,9% de bi enes de con­

sumo y 13,0% de materi as primas (Gráfico 25). 

Con este comportamiento, el balance de la cuenta 

corr iente al f inal de 199 7 fue defic itari o en US$641 

millones, en contraste con el superávit de US$1 11 

millones observado en 1996. 

En relac ión con la cuenta de cap itales, el sa ldo de 

la deuda externa pública se redujo como proporc ión 

de l PIB, pasando de 64,7% en 1996 a 62,3% en 

1997. Lo anterior es el resultado de una expansión 

fisca l contro lada con un financiamiento externo 

neto de 2% del PIB, así como de la operac ión de 

recompra de bonos Brady de la deuda ecuator iana, 

Gráfico24. EXPORTACIONESPORTIPODEBIENES 
(Acumulado anual mes a mes) 

No t r<~dicionales 
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Fuente : Banco Central del Ecuador y Cordes. 

ut ilizando recursos de la emisión de Eurobonos por 

US$500 mill ones que tuvo lugar en el mes de abril . 

En el campo del endeudamiento públi co, la situa­

c ión de liquidez tanto a nive l interno como interna­

c ional en el primer semestre del año, permi tió me­

jorar las condiciones f inancieras de la deuda pública 

interna en términos de pl azos y de tasas de interés. 

Por otra parte, se pudo observar un crecimiento de 

la inversión extranjera directa que alcanzó US$577 

millones, en espec ial en el área petrolera que co­

rrespondió al 76% del tota l. 

En estas condic iones, la evoluc ión favorable de la 

balanza de pagos permi t ió acumul ar US$26 1 

mill ones en reservas internac ionales. Importantes 

desembolsos, incl uyendo la emisión de Eurobonos, 

permi t ieron alcanzar un nive l récord de reservas en 

el primer semestre de l año (US$ 2.226 m illones a 

f ines de junio), mientras que el signi ficativo pago 

de amortizac iones de deuda y una situación de 

nerviosismo transitorio en el mercado camb iario 

redujo su nive l en el segundo semestre, alcanzando 

un tota l de US$ 2.093 millones al 31 de dic iembre 

(G ráfico 26). 

Gráfico 25. IMPORTACIONES POR USO O DESTI­
NO ECONOMICO (Acumulado anual mes a mes) 
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Fuente: Banco Centra l del Ecuador y Cordes. 
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Gráfico 26. RESERVA MONETARIA INTERNA­
CIONAL (Millones de dólares) 

Ene-92 Ene-93 Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Cardes. 

A fines de 1997, las reservas internacionales re­

presenta ron 3,5 meses de importac iones de bienes 

y serv ic ios, 2,3 veces la base monetar ia y 38% de la 

liquidez bancar ia (M 2). Tomando en cuenta además 

la pequeña proporc ión de deuda de corto pl azo 

que mant iene el Estado ecuatori ano, se puede con­

si dera r que estos nive les de reservas corresponden 

a una situac ión de relativa holgura frente a even­

tu ales ataques especulativos contra la moneda 

nac ional. 

b. Tasa de cambio 

Durante el año de 1997, el ti po de cambio presentó 

una evo luc ión muy estable luego de la ca librac ión 

de la banda cambiari a que tuvo lugar en el mes de 

marzo. Di cha ca librac ión, realizada pocas semanas 

después de la transic ión po i íti ca del mes de febrero, 

fue bien perc ibida por el mercado, como lo de­

muestra la evoluc ión del t ipo de ca mbio spot en 

esos días (G ráfico 27). 

Paralelamente, se introdujo un nuevo esquema cam­

biario inspirado en el sistema bras ilero, con subastas 

de compra, de venta y de margen o de spread por 

parte del Instituto Emi sor. Este esquema otorga un 
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margen de discrecionalidad mayor al Banco Central 

en el control de sus objeti vos cambiarios. A l in­

crementar el costo financiero correspond iente, se 

reduce el atractivo de las posiciones especulativas 

y se incent iva a las instituc iones f inancieras que 

part icipan en el sistema a reve lar sus preferencias 

de mercado. De esta manera, el Emi so r incrementa 

su capac idad de control de las situac iones espe­

culativas. 

Estas medidas permitieron que el t ipo de cambio se 

ubica ra en ni ve les de 1% a 2% por debajo de la 

paridad central, con una mayor deva luac ión a f ines 

del año cuando sobrepasó li geramente el nive l de 

la pari dad centra l (a unque esta tendencia que se ha 

revertido desde entonces). 

Por otra parte, la devaluac ión promedio anual del 

año 1997 frente a 1996 fue de 26%, nive l bastante 

consistente con la inf lac ión observada, por lo que 

el t ipo de camb io rea l bil ateral con los Estados 

Unidos se mantuvo constante, pasando de 88,1% 

en 1996 a 86,6% en 1997 (G ráfico 28) . Consecuen­

temente, el índice de tipo de cambio rea l multil ateral 

al f inal del año mostró una aprec iac ión de 7,9 

puntos frente a dic iembre de 1996 (Gráfico 29) . 

Gráfico 27. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO 
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Fuente : Banco Centra l del Ecuador y Cardes. 



Gráfico 28. INDICE DE TIPO DE CAMBIO BI­
LATERAL ECUADOR-HU U (Base 1991 = 1 00) 

95.-------------------------------, 
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes. 

El comportamiento muy estable del tipo de cam­

bio permitió probablemente reforzar la credibi lidad 

del Instituto Emisor en su capac idad de defensa de 

los objetivos cambiar ios, luego de haberse real izado 

cuatro ca librac iones a la banda cambiari a desde su 

instaurac ión en diciembre de 1994. Sin embargo, 

una evolución demasiado estable conlleva el ri esgo 

de convertir al tipo de cambio en una va ri ab le ex­

ces ivamente previsible en el corto p lazo, favore­

c iendo flujos de capital especulativos e incentivando 

una rápida convers ión del ahorro entre moneda 

nac ional y extranjera. 

5. Situación monetaria y tasas de interés 

El primer semestre del año 1997 estuvo marcado 

por la ex istenc ia de importantes nive les de liquidez 

a nivel internacional, tendenc ia que se revirtió al 

f inal del año debido a las consecuencias de la cri sis 

as iática. Lo anter io r se tradujo en altos niveles de 

liquidez en el mercado ecuator iano a principios 

del año, frente a lo cua l la autor idad monetaria 

incrementó en dos puntos porcentuales el encaje 

bancario con el fin de contraer parc ialmente la 

liquidez, además de evitar que el créd ito bancario 

se acelerara exageradamente en términos rea les. 

Gráfico 29. 1NDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTI­
VO REAL (Base agosto 1992 = 1 00) 
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Ene-82 jul-84 Ene-87 jul-89 Ene-92 jul-94 Ene-97 

Fuente : Banco Central del Ecuador y Cordes. 

De esta manera, al final del año las tasas de crec i­

miento de los agregados moneta rios mostraron una 

tendencia a la baja . El aumento anual de la em isión 

monetaria fue de 25,2%, mientras que el medio ci r­

culante (Ml) crec ió en 30,1% y la liquidez bancaria 

(M2) en 27,6%. La mayor tasa de crecim iento de la 

base monetaria es el reflejo únicamente del efecto 

estadístico asociado al incremento del nivel de encaje, 

pero su evolución, exceptuando este efecto específico, 

fue decreciente a lo largo del año (Gráfico 30). 

Gráfico 30. EMISION Y BASE MONETARIA 
(Tasa de crecimiento anual) 
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes . 
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Paralelamente, las tasas de interés reg istraron una 

importante ca ída desde el segundo semestre de 

1996, luego de un largo período de haberse ubicado 

en nive les rea les bastante altos (Gráfi co 31 ). A 

comienzos del año, las tasas de co locac ión y capta­

c ión se ubicaron en 46,4% y 32,4%, respectiva­

mente, y al finali zar el año alcanzaron niveles de 

36,2% y 31 ,2%, respecti vamente. De esta forma el 

margen de intermediac ión se redujo en 6 puntos 

porcentuales. 

En estas circunstancias, pudo observarse que el año 

se caracterizó por niveles muy estables de las tasas 

de interés. Inclusive, los niveles -por momentos cer­

canos a cero- de la tasa de interés interbancaria efec­

tiva rea l, muestran que la política monetaria pudo 

haber sido incluso más contractiva, tomando en 

cuenta que la expansión fi sca l fue menor a la esperada. 

B. Proyecciones macroeconómicas para 1998 

Las elecc iones generales que tendrán lugar en 1998, 

será sin lugar a dudas un evento que condic ionará 

el desenvo lvimiento de la economía ecuatori ana a 

lo largo del año. A la incertidumbre políti ca hay 

que agrega r los daños causados por el fenómeno de 

Gráfico 31. TASAS DE INTERES REFERENCIALES 
(% ) 
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes . 
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El Niño que ha provocado un deterioro del stock de 

capital del país y la destrucc ión de vastas zonas 

productivas en la costa ecuatori ana, lo cual afectará 

el comportamiento de la economía en este año. 

Por otra parte, el entorno internac ional tampoco es 

favorable para el desempeño económico del país. 

En lo que va corrido del año el prec io del petró leo 

ecuatori ano se encuentra cl aramente por debajo de 

aquel que se fij ó como referencia en el Presupuesto 

del Estado aprobado por el Congreso, situación que 

afecta tanto las finanzas públicas como la balanza 

de pagos. La cri sis as iáti ca es el otro evento que in­

c idirá de manera negativa sobre la economía, parti­

cularmente sobre el sector externo. Como conse­

cuencia del efecto conjunto de estas dos situaciones, 

el Ecuador perderá un importante monto de divi sas 

para financ iar el crec imiento de su economía. 

1. Proyecciones oficiales y alternativas 

El programa macroeconómico del Gobierno fue 

presentado al país oficialmente en el mes de dic iem­

bre pasado. En él se define una vi sión opt imista 

sobre el desempeño de la economía en este año, no 

obstante los elementos de incertidumbre previ sibles 

en ese momento. Las c ifras alternati vas estim adas 

por Cardes, en este último caso tomando en cuenta 

los posibles efectos de la cri sis as iáti ca, el fenómeno 

del Niño y aspectos de tipo político, arrojan re­

sultados bastante menos halagadores (Cuadro 7). 

Las proyecc iones alternati vas a las ofi c iales son 

además sensibl es a choques externos, a cambios en 

factores que afectan la economía como términos 

de intercambio, flujos de capital internac ionales y 

tasas de interés externas, y fin almente a la línea que 

se siga en el manejo fi scal en medio del proceso 

electoral. 

Bajo estos supuestos, se proyecta que la economía 

ecuatoriana evoluc ionará dentro de un régimen de 



Cuadro 7. PROYECCIONES MACROECONOMICAS 
Y ALTERNATIVAS 

1998 1998 
oficiales alternativas 

Inflación (fin período) 23-25 28-30 
Inflac ión (promedio período) 25,0 30,0 
Crec imiento 3,7-4 2, 5-3 
Balance SPNF (PIB) -2,5 -4,0 
Tasa bás ica BCE 27,0 31,0 
Ba lanza comerc ial (PIB) 2, 8 1,8 
Cuenta corr iente iPIB) -3,9 -5,2 
Reservas Internas Netas (mi llones) 250 -32 
Depreciac ión nominal (sucre/$) 21,0 25,0 

Fuente: Programa Macroeconómico 1998 (d ic iembre 1997) 
Un idad de Estud ios y Docencia Económica (Cardes) . 

mayor inflac ión y menor crec imiento que las pre­

vis iones del Gobierno. Los desequilibrios macro­

económicos también serán mayores que en el esce­

nario ofic ial, al igual que el nive l de deprec iación 

del sucre y la tasa básica de interés29
• 

2. Crecimiento del producto 

Las proyecc iones del Banco Central para 1998 

mantienen un crec imiento de 4%, lo que constituiría 

un segundo año de recuperac ión. Esta nueva ace­

lerac ión del creci miento se exp lica ría, tanto por 

una elevada tasa de crec imiento de la actividad 

petro lera a consecuencia de la ampliac ión del o leo­

ducto transecuatoriano que permitir ía una mayor 

producción, como por expectativas favorables de 

los empresari os privados expresadas en las encuestas 

rec ientes (Cuadro 8). 

Respecto de lo primero, la proyecc1on de creci ­

miento de 6,6% para el sector minero parece muy 

29 Corresponde al rend imiento nominal promed io ponderado 
de los Bonos de Estabi lización Monetaria emi tidos por el Banco 
Central semanalmente a un pl azo de entre 84 y 91 días. 

optimista en la medida que la ampliac ión del o leo­

ducto no estará terminada antes de finales de 1998, 

dado que d ichos trabajos aún no comienzan. 

Adic ionalmente, en el sector agríco la d ifíc ilmente 

se va a concretar la reacti vac ión proyectada por el 

Gobierno, en razón a los daños provocados por el 

fenómeno de El Niño y al menor dinamismo en la 

producc ión de banano y camarón frente a 1997. 

Asimismo, el au mento de la producc ión estimado 

en el resto de sectores se perc ibe como improbable, 

dada la presencia de los elementos de incertidumbre 

antes menc ionados y el aumento que han experi­

mentado las tasas de interés en las primeras semanas 

del año, situac ión que se espera continúe en el 

futuro inmediato . 

Por el lado de la demanda agregada, las previsiones 

ofi c iales explican la acelerac ión del crec imiento a 

Cuadro 8. CRECIMIENTO DEL PIB REAL % 

Agricult. , silv ic., caza y pesca 
Petróleo y minas 
Industri a manufactu rera 
Electri c idad, gas y agua 
Construcc ión 
Comerc io y hoteles 
Transporte y comunicaciones 
Servicios fi nancieros 
Servicios gubernamentales 
PIB 
Principales agregados 
Macroeconómicos 
PI B 
Importac iones 
Consumo final 
Ad mi nistrac iones púb licas 
Hogares 
Formac ión bru ta de ca pital fi jo 
Adm inistrac iones públicas 
Resto de agentes 
Exportac iones 

• Cifras estimadas. 

1996 1997 a 1998 a 

3,5 
-1,9 
3,3 
2,8 
2,5 
4 ,4 

3, 1 
8,8 

-0,9 
2,0 

2,0 
-5,9 

1,6 
-1 ,o 
1,9 
1,8 
5,1 
1,2 
3,6 

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

3,3 
10, 1 

2,3 
-0,2 
2,7 
5,0 
0,9 
5,8 
4,5 

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

3,3 
3,7 
3, 1 
1,2 
4,0 

4,0 
4,5 

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

Fuente: Banco Centra l del Ecuador. 
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través de un mayor dinamismo de la inversión, en 

espec ial del sector pr ivado, y de un crec imiento de 

las exportaciones en más de 4%. Esto último, se 

daría en parte como consecuencia de la ampliac ión 

del o leoducto que, como se mencionó, no se mate­

ri ali zará antes de f inalizar el año, y adic ionalmente 

el fenómeno de El Niño y la cri sis as iáti ca proba­

b lemente afectarán la oferta exportable. Respecto 

del elevado crec imiento de la inversión privada, 

éste puede estar sobrestimado dado el ambiente de 

incerti dumbre po lít ica poco favorable para la 

inversión que preva lecerá durante la mayor parte 

de este año y las mayores tasas de interés. La in­

versión pública, en ca mbio, podría crecer en los 

ni ve les proyectados por el Banco Central, en la me­

dida que se materi ali ce una ág il reconstrucc ión de 

la infraestru ctura dañada en los últ imos meses por 

el fenómeno de El Niño. 

En estas c ircunstancias, las prev isiones globales de 

Cardes apuntan a una tasa de crec imiento de entre 

2,5 y 3% del PIB, es dec ir, un crec imiento inferior 

al de 1997. 

a. Sector petrolero 

Con el fin de atenuar la ca ída de los ingresos fi s­

ca les or iginada en la disminución del precio del 

petró leo, el Gob ierno ha dec idido aumentar la pro­

ducc ión de crudo. Dadas las limitac iones de trans­

porte para lograr tal incremento, se recortó la pro­

ducc ión de las empresas privadas con el objeto de 

dejar más espac io a la producc ión de la empresa 

estatal y se ha propuesto transportar más crudo a 

través del o leoducto co lombiano (a lrededor de 

6.000 barril es diarios). De esta manera, el Ecuador 

esta ría produciendo más crudo cuando menor es el 

prec io de venta del producto, situac ión que se ha 

dado a lo largo de los últimos años . 

Durante la última década, el sector petro lero ha 

buscado estabilizar los ingresos provenientes de las 
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exportac iones de este producto. Sin embargo, ante 

la inex istencia de un Fondo de Estabilizac ión del 

tipo de los que existen en otros países en relac ión 

con los prin c ipales p rodu cto s primari os de 

exportac ión, la opción que ha elegido el Gobierno 

año tras año es aumentar el vo lumen de producc ión 

de petró leo cuando su prec io está cayendo y 

viceversa, tal como se observa en el Gráfi co 32. En 

él se comprueba que, sa lvo en 2 años del período 

analizado, en el resto se cumple lo afirmado. Como 

consecuencia, se puede dec ir que ex iste inefic iencia 

en la po lítica de explotac ión de petró leo en el 

Ecuador, lo que conduce a una reducc ión de los 

ingresos por las ventas de crudo dentro de un 

hori zonte i ntertempora l. 

2. Inflación 

La meta de infl ación pl anteada por el Gobierno 

para el final de 1998, entre 23% y 25% anual, 

parece difícil de alcanzar. La incertidumbre po lítica 

y económica, la disminución de la oferta aliment ic ia 

causada por el exceso de lluvias y las dificultades 

para su comercializac ión, así como el aumento 

previ sto en los desequilibrios macroeconómicos, 

conducirán a una mayor inflac ión durante el año 

Gráfico 32. PRECIO Y VOLUMEN DE PRODUC­
CION DE PETROLEO CRUDO EN ECUADOR 
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Fuente: Banco Centra l del Ecuador y Cardes. 



que, de acuerdo con Cardes, se ubicará en nive les 

de entre 28% y 30%. Esto, sin considerar los ajustes 

en mater ia fiscal que pueda rea lizar el gobierno 

entrante en agosto que podrían eventualmente 

acelerar la infl ac ión en el corto plazo. Por ahora, se 

pudo observar que en durante el primer trimestre 

de este año la infl ac ión acumulada llegó a 12%, 

con lo que se requerirá de una tasa de alrededor de 

1 ,0% mensual en lo que resta del año para alcanza r 

la meta oficial. 

3. Empleo y salarios 

La magnitud del aumento de los sa lari os mínimos 

decretado para el primer semestre de 1998, confirma 

la tendenc ia al deterioro de los ingresos mínimos 

rea les registrada a partir de 1997. El resultado en el 

segundo semestre es incierto y dependerá de la 

magnitud del ajuste que se rea lice en este período . 

De acuerdo con la evidenc ia de los ajustes sa lariales 

rea li zados antes de los cambios de gobierno en 

años anteriores, tales incrementos han sido gene­

ralmente generosos con lo que se revert iría la ten­

dencia antes anotada. Por otro lado, no se debe 

esperar mayores camb ios o mejoras en la tasa de 

desempleo al proyecta rse un crec imiento eco­

nóm ico lento, además del impacto que sobre esta 

variable produce el daño de importantes áreas de 

producción en la Costa a consecuencia del exceso 

de lluvias. 

4. Situación fiscal 

El programa macroeconómico para 1998 anunciado 

por las autor idades económ icas está elaborado sobre 

la base de que el sector fiscal cerrará el ejercicio 

con un desequilibrio de 2,5% del PIB . Esta parece 

ser un supuesto poco rea lista, dados los compro­

misos de gasto y los ingresos que se proyectan para 

el presente año. Una est imac ión más rea lista sugiere 

un déficit del sector público no financiero (SPN F) 

de alrededor de 4% del PIB, a menos que el gobierno 

que asuma fu nciones en agosto ini c ie su gestión 

con un severo programa de ajuste que logre una 

mejora de los ingresos y contenga en alguna med ida 

el gasto. En todo caso, aún en este escenario, el 

défic it del SPNF difícilmente bajaría de 3% del PIB 

(Cuadro 9). Se pudo observar en el primer tr imestre 

del año que el desequilibrio fisca l alcanzó el 1,1% 

del PIB. 

Algunos factores tenderán a intensificar el dese­

qu ilibrio del SPNF en el presente año. Por un lado, 

los ingresos se verán afectados por la caída del 

precio del petróleo, suponiendo un valor de US$14 

por barril en promedio para el año. Por otro lado, 

los egresos serán mayores como consecuenc ia de: 

i) el incremento de sa lari os que aumentará la masa 

sa lari al del sector público en alrededor de 0,5% del 

PIB y llevará el pago globa l por este concepto a un 

valor superior a 8% del PIB, ii ) la ampliac ión del 

o leoducto por parte de los Ingenieros del Ejérc ito 

con financiamiento privado que incrementará el 

gasto de capita l en alrededor de 0,8% del PIB y iii) 

como resultado del supuesto de que se expand irán 

el gasto corriente y de capita l ejecutado en respuesta 

a los daños ca usados por el fenómeno de El Niño 

por un va lor cercano a 1% del PI B. 

O tros elementos relevantes que pueden inc idir en 

los resultados del sector fiscal son la expansión del 

gasto como parte del proyecto polít ico del nuevo 

gobierno, incluyendo un ajuste sa larial muy genero­

so pa ra el segundo semestre, la alta ejecución de 

obras por parte de los organismos secc ionales y un 

mayor deterioro de los prec ios del petróleo. En 

efecto, el precio del petróleo promed io para el pri­

mer trimestre de 1998 fue in ferior a 11 dólares por 

barril. 

El Gobierno espera f inanciar el défic it de la sigu iente 

manera: 0,8% del PIB de endeudamiento público 
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Cuadro 9. PROYECCIONES DE LA SITUACION DEL SPNF EN 1998 
(% del PIB) 

1996 

Ingresos totales 24,5 

Petroleros 8,3 
Por exportaciones 4,9 
Por venta de derivados 3,3 

No petroleros 13,7 
I.V.A. 3,3 
l. C. E. 0,5 
Impuesto a la Renta 1,8 
Impuestos arancelarios 1,3 
O tros 6,8 

Superáv it operativo empresas púb licas 2, 5 

Gastos totales 27,4 

Gasto corr iente 19,8 
Pago de intereses (devengadas) 4,4 

Internos 0,9 
Externos 3,5 

Otros gastos corrientes 15,4 
Sueldos y sa larios 7,8 
Compra de bienes & servicios 2,8 
O tros 4,8 

Gasto de capital 7,6 

Resultado global -3,0 

a Cifras preliminares Cardes. 
b Proyecc iones oficiales. 
e Proyecciones Cardes. 
Fuente: Banco Centra l del Ecuador y Cardes. 

destinado a la ampliac ión del o leoducto; alrededor 

de 1% del PIB en créd itos externos dirigidos a 

confrontar los efectos destruct ivos de la Corriente 

del Niño; y 0,6% del PI B provenientes de depósi tos 

del SPNF en el Banco Central. Los restantes 1,8% 

del PI B serán una mezcla de endeudamiento público 

interno y externo . 

5. Política monetaria y tasas de interés 

El financiamiento descrito tendrá efectos importantes 

sobre las vari ables financ ieras. La necesidad de co­

locar deuda interna pres ionará al alza de las tasas 

de interés. Como consecuenc ia, la tasa básica será 
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1997 a 1998 b 1998 e 

23,8 25,0 23,2 

6,2 7,4 6,0 
3,1 4,1 2, 7 
3,1 3,3 3,3 

15,2 15, 1 14,9 
3,9 4,2 4,0 
0,8 0,8 0,8 
2,0 2,0 2,0 
1,8 1,5 1 ,S 
6,8 6,6 6,6 
2,4 2,5 2,3 

26,2 27,5 27.4 

19,4 19,9 19,8 
4 ,4 4 ,0 4,1 
1,0 0,6 0,7 
3,5 3,4 3,4 

15,0 15,9 15,7 
7,7 8,2 8,2 
3,4 3,8 3,6 
3,9 3,9 3,9 
6,8 7,7 7,6 

-2,4 -2,5 -4,2 

en promedio superior a 30%, lo que impli ca una 

tend enc ia moderadamente c rec iente en los 

próx imos meses, al menos hasta que el nuevo go­

bierno anuncie su po líti ca económica. La misma 

tendenc ia tendrán las tasas ac ti vas y pas ivas 

referenciales en la med ida que la demanda de cré­

dito conti núe recuperándose. En general, la pro­

yecc ión de Cordes de mayores tasas de interés es 

consistente con un desequili bri o fi sca l más elevado, 

así como con una expectativa de mayor deprec ia­

c ión del sucre y del aumento en la infl ac ión. 

El comportamiento de la tasas en el primer trimestre 

del año corrobora lo anterior . La tasa acti va alcanzó 



un nive l de 42% en el mes de marzo del presente 

año frente a 39% en diciembre de 1997 y la tasa 

pasiva pasó de 31,5% a 34,8% en igual período. 

6. Sector externo 

a. Balanza de pagos 

Las previsiones sobre el comportamiento del sector 

externo apuntan a un nuevo deterioro en 1998. En 

este resul tado in f luyen de manera importante 

elementos como el fenómeno de El Niño, la cri sis 

as iáti ca y la ca ída de los prec ios de l petró leo. 

En relac ión con los efectos de El Niño, aparen­

temente las pérdidas serán mayores que las que el 

Banco Central ha incorporado en sus proyecc iones 

de balanza de pagos. El fenómeno cl imático ha 

afectado productos exportables en sectores como 

la pesca, princ ipalmente el camarón y cultivos 

agríco las como el banano. Adic ionalmente, las pér­

d idas en la producc ión de arroz y azúcar han oca­

sionado la neces idad de importa r estos productos. 

En cuanto a los factores externos, además de la 

reducc ión en el prec io del barril de petró leo cuya 

merma en el ingreso de div isas equiva le a 0,5% del 

PIB por cada dó lar de disminución, las consecuen­

c ias de la cri sis as iática también producirán algún 

impacto. Frente a esta última coyuntura, el impacto 

de la menor demanda de exportac iones es poco 

significativo pues las ventas ecuatorianas al Asia 

representan alrededor de 11 % del total de las ex­

portac iones. De éstas, la mayor parte son ventas de 

petró leo, fundamentalmente a Corea, mientras que 

las destinadas a los países en los cuales la cri sis es 

más profunda (M alas ia, Tail andia, Indonesia, ade­

más de Corea) son poco significa tivas . No obstante, 

sí ex iste un efecto negativo sobre la balanza comer­

c ial, debido al abaratamiento de las importac iones 

de los productos as iáticos y de su mayor compe-

titi v idad internacional como consecuencia de las 

devaluac iones ocurridas en dichos pa íses . Entre los 

productos más afectados está el camarón, el sector 

automotor y las exportac iones de textil es, madera, 

cacao, y c iertas frutas tropi ca les, entre otras. 

Con estos antecedentes, en el Cuad ro 1 O se presenta 

un resumen de la proyecc ión de la balanza de pa­

gos resumida para 1998, alternati va a aquella pro­

yectada por el Banco Central. A d iferenc ia de la 

estimac ión ofic ial donde se asume un prec io del 

petró leo de US$ 15 por barril , Cardes incorpora un 

supuesto más conservador de US$14 por barril en 

promed io en el año. Además, le otorga más impor­

tancia a los efectos negativos de la cri sis as iát ica . 

Teniendo en cuenta los elementos anteriores, Cardes 

estima pa ra 1998 una importante d isminución del 

superávit comercial, de US$534 millones a US$362 

millones, menos de 2% del PIB . Este res wl tado, 

acompañado de un défi c it importante en le cuenta 

de serv ic ios estim ado en US$ 1.820 mill ones, 

arrojará un défi c it de cuenta corriente a más de 5% 

del PI B. Por su parte, la cuenta de cap ita les registrará 

un elevado sa ldo pos itivo de US$1 .01 O millones en 

el año, como resultado de un monto de inversión 

extranjera cercano a US$460 millones30 y de un 

flujo neto positivo de crédito ex terno de US$720 

millones, princ ipalmente. Si bien las reservas inter­

nacionales experimentarán una ca ída hasta el mes 

de agosto comparado con el sa ldo de dic iembre de 

1997, se puede esperar una recuperac ión una vez 

que el nuevo gobierno de a conocer su programa 

económico, en la medida que éste ofrezca confianza 

a inversionistas nacionales y extranjeros. Vi sto el 

Jo No se incluye el posib le ingreso de divisas al país derivado 
de la pr ivatizac ión parcial de las dos empresas de telefon ía, 
puesto que esos recursos ingresa rían al Fondo de So lidaridad, 
los que se manejan al margen del Presupuesto del Estado Y de 
las reservas internaciona les del Banco Centra l. 
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Cuadro 1 O. PROYECCION DE BALANZA DE PAGOS 
(US$ millones) 

1997 a 1998b 1998 c 

Cuenta corriente -72 1,0 -838,0 -1,1 
Balanza comercial 53 4,0 605 ,0 362 ,0 
Exportac iones 5,2 5,5 5,2 
Petróleo 1,6 1,6 1,5 
No petro leras 3,6 3,9 3,7 
Importac iones -4,7 -4,9 -4,8 
Balanza de servic ios -1,7 -1,8 -1,8 
Prestados 911,0 978,0 930,0 
Recibidos -2 ,6 -2 ,8 -2,8 
Transferenc ias 392, 0 352 ,0 352,0 
Cuenta de capital 939,0 1,1 1,0 
Inversión extranjera 377,0 530,0 456,0 
Deuda externa 866,0 724,0 724,0 
Otros -465,0 -166,0 -166,0 
Reserva monetaria internad -262,0 -250,0 100,0 

a Cifras proyectadas. 
b Proyecc iones ofic iales . 
e Proyecc iones de Cardes. 
d El signo negativo representa un aumento y viceversa. 
Fuente: Banco Centra l del Ecuador y proyecc iones de Cardes. 

año en su conjunto, las reservas internac ionales 

caerán en alrededor de US$1 00 millones. 

b. Tasa de cambio 

Es posible esperar que la banda cambiarí a se man­

tenga bajo los actuales parámetros, al menos hasta 

el cambio de gobierno. Sin embargo, el Banco 

Central podría encontrar dificultades para mantener 

la trayectoria del tipo de cambio alrededor de la 

tasa central de la banda como consecuencia de los 

elementos de incertidumbre antes referidos, lo que 

le llevaría a vender divisas, a pesar de la subida de 

las tasas de interés domésticas. Esto implica una 

posible disminución de las reservas internac ionales 

en combinac ión con un nivel de deprec iac ión del 

sucre que llegaría a 25% aprox imadamente a lo 

largo del año, sin que ello implique la necesidad de 

modifica r la banda cambiarí a. Este ritmo de depre-
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c iac ión no sólo sería consistente con una infl ac ión 

más alta, sino también con los choques externos 

adversos que ha sufrido en este año la economía 

ecuatoriana. En el mes de marzo del presente año, 

el tipo de cambio se ub icó en 4.887 sucres/dólar 

frente a 4.428 en dic iembre de 1997. 

En términos rea les, el sucre con respecto al dó lar se 

mantendría en un nivel similar en promedio al 

observado en 1997, mientras que respecto de otras 

divisas, esta relac ión estaría determinada por el 

fortalec imiento o debilitamiento del dólar frente a 

aquellas monedas. 

7. Aspectos estructurales 

Los cambios estructurales en la economía serán 

poco significati vos durante el año en curso, lo cual 

refl eja la falta de cl aridad por parte del gobierno 

acerca de la d irecc ión que deben seguir di chas 

transformac iones. Nuevamente se perdi eron las 

esperanzas de que se rea lice la privati zac ión de 

35% de los acti vos de Andinatel y Pac ificteP1
, lo 

que significa la postergac ión para que este proceso 

sea llevado a cabo por el nuevo gobierno que asu­

me funciones en agosto al igual que las conces iones 

para la construcc ión de centrales hidroeléctri cas. 

No obstante, cabe resaltar que rec ientemente se 

llevaron a cabo dos cambios estructurales signi­

fi cativos por parte de la Asa mblea Constituyente. El 

primero está relacionado con la independencia del 

Banco Central del Ecuador, y el segundo con el 

mantenimiento de del monopolio de la seguridad 

soc ial en manos del Estado. Aunque el primero re­

portará enormes beneficios al país, el segundo apun­

ta en la dirección contrari a a la corriente moderna 

31 Se trata de empresas estata les de telecomunicaciones que 
están en proceso de ser priva ti zadas. 



que ha otorgado un espac io al sector privado en 

esta área. 

B. Algunos retos importantes del nuevo gobierno 

El gobierno que asuma funciones en agosto de este 

año enfrenta importantes retos económicos der i­

vados de la actual situac ión, caracterizada por un 

bajo y volátil crec imiento económico y por un alto 

nivel de infl ac ión que, en conjunto, determinan un 

persistente empeoramiento de las condiciones de 

vida de la mayor parte de los ecuatori anos. Si estas 

distorsiones no se corri gen en los próximos años, el 

Ecuador estará destinado a soportar una "segunda 

década perdida". 

La tarea económica del gobierno entrante se resume, 

en el corto plazo, en alcanza r una combinación de 

mayor crecimiento y menor inflac ión que sean sos­

tenibles y que permitan al mismo tiempo mejoras 

en el sector socia l. 

En las actuales c ircunstancias, el crecimiento rea l 

de la economía ecuatori ana que puede esperarse 

para este año cercano a 2,5%, prolongaría la ten­

dencia cíclica observada a lo largo de la última 

Gráfico 33. EVOLUCION DEL PIB REAL 
(Tasas de crecimiento anual) 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 199Bp/ 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes. 

década (Gráfi co 33) que genera inestabilidad e in­

certidumbre en los mercados. Este nivel de activ idad 

económica es a todas luces insuficiente para generar 

el dinamismo y el número de puestos de trabajo 

que se requieren para mejorar las condic iones de 

vida de la población. Se resa lta además la desa­

ce lerac ión del crec imiento económico que se pro­

duce en los años en los que hay elecciones generales 

(1992, 1996 y posiblemente 1998), lo que confirma 

la vigencia de un c iclo político de negoc ios en el 

Ecuador y la necesidad de contar con reformas a 

leyes y a prácticas políticas que contribuyan a la 

estabilidad y al crec imiento económico. 

El comportamiento de la infl ac ión en los últimos 

dos años es motivo de preocupación por cuanto 

muestra una revers ión de la tendenc ia que se dio 

en el período 1993-1 995 (Gráfico 34), a diferencia 

de lo que viene ocurriendo en el resto de países de 

América Latina en donde la disminución persi stente 

de la inflac ión llevó a la tasa promedio en la región 

a niveles de cas i un dígito en 1997. M ás all á de los 

problemas políticos que contribuyeron al aumento 

de precios en los últimos dos años, es claro que la 

infl ac ión en el Ecuador muestra una ri gidez a la 

baja por debajo de niveles del orden de 25% anual. 

Gráfico 34. INFLACION EN LA ULTIMA DECADA 
(Crecimiento porcentual al final del año) 
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes. 
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Un elemento fundamental de la lucha contra la 

infl ación es el d iseño de po líticas monetaria y fiscal 

que contribuyan a este propósito. En el pr imer 

caso, hay espac io para agud izar la política anti­

infl ac ionaria, aunque con la limi tación que impone 

la situación de varios intermed iarios financieros 

que aú n no se restab lecen de la crisis por la que 

atravesaron en 1995 y 1996. En el ámbito fiscal, se 

requ iere en primer lugar acabar, o al menos reducir, 

el défic it crónico que se presenta año tras año, pues 

ell o es motivo de la adopc ión de ajustes periódicos 

que en muchos casos se postergan deb ido al costo 

po lítico que generan. Los correct ivos deberían 

incluir una reestructurac ión del gasto que perm ita 

privilegiar su ca lidad, y que al mismo tiempo con­

tr ibuya a aumentarlo con fines sociales. Por el lado 

de los ingresos será necesario racionali zar subsidios 

para foca lizarlos rea lmente en los segmentos más 

pobres de la poblac ión, y además aprobar una 

reforma tributaria que perm ita reducir la evas ión e 

incrementar los ingresos por el lado de incrementos 

moderados de la ca rga tributaria. Finalmente, se 

debería aprobar una ley que limite el endeudamiento 

púb lico, así como la creac ión de un Fondo de 

Estabilización del Petróleo, con el fin de estabil izar 

los ingresos fiscales provenientes de las ventas 

externas de crudo. 
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C. Consideraciones finales 

Las perspectivas de la economía ecuator iana para 

el presente año no son alentadoras para Colombia, 

siendo este país uno de nuestros princ ipales socios 

comerciales de la reg ión And ina. El comerc io entre 

los dos países alcanzó en 1997 un va lor de US$862 

mi llones lo que implicó un crec imiento frente a los 

años inmed iatamente anteriores y ha reg istrado un 

balance comerc ial a favor de Colombia en cerca de 

$130 mi ll ones. En 1997 el aumento de las exporta­

c iones co lombianas hac ia dicho país fue de 23,8% 

(US$5 1 0,9 mi llones) mientras que las importa­

c iones provenientes de l Ecuador crec ieron 16,3% 

(US$351, 1 m illones). 

En 1998 se espera una situación comercial favorable 

para el país como consecuencia de la mejor posición 

competitiva de Colombia expresada a través de la 

tasa de cambio rea l bi latera l. Por otra parte, las 

importac iones desde 1997 han mostrado un fuerte 

dinamismo con crec imientos del orden de 26% y 

se espera que este comportamiento se mantenga a 

lo largo del año. No obstante, esta situac ión podrá 

verse afectada si la devaluac ión en dicho país es 

superior a la proyectada y por el bajo crec imiento 

que se espera para el año. 
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zlmporta la independencia?1 

el caso del Banco Central colombiano 

¿Por qué ha sido Colombia un caso de baja va­

ri abilidad en el producto y de una infl ac ión entre 

moderada y alta? Este trabajo pl antea que, inde­

pend ientemente de los arreglos insti tuc ionales, las 

autoridades monetari as han estabili zado el c iclo 

económico, de manera que el contro l de la infla­

c ión no ha sido el único objetivo de la políti ca 

monetaria. La Junta Monetari a (1963-199 1 ), entidad 

controlada por el gobierno, frecuentemente hizo 

caso omiso a los consejos de sus Asesores, un gru ­

po de tecnócratas anti -i nflac ionar ios sin poder de 

voto. A partir de 199 1, con la creac ión de la Junta 

Directi va los m iembros independientes han adop­

tado medidas anti- inflacionari as, pero continúan 

as ignándole importancia a la estab ili zac ión del pro­

ducto y el empleo dentro de sus objetivos . La refor­

ma instituc ional ha resultado en una lenta reducc ión 

Este trabajo es parte de un proyecto de investigación regional 
patrocinado por el Banco Interamericano de Desarro llo. Quere­
mos dar las gracias a Claudia Piras, Barry Eichengreen, Roberto 
Steiner, Leonar-do Vi ll ar y a las demás personas que part icipa ron 
en los sem inarios organizados por el BID y Fecl esa rro ll o. Ap li can 
las advertencias acostumbradas. 

Mauricio Cárdenas 5. 2 

Zeinab Parto w 3 

de la infl ac ión. Para una reducc ión más ace lerada, 

el sistema actual requiere de mayores costos en 

caso de no cumplir con las metas de infl ac ión o 

as ignar menor importancia a los resultados de la 

estabi li zac ión del producto . 

l. INTRODUCCION 

Colombia es conoc ida por su gran estabi li dad ma­

croeconómica. D iversos autores han demostrado 

que la ampl itud del c iclo económico co lombiano 

ha sido menor que la ele otros países. Una serie de 

trabajos han p lanteado que el di seño instituc ional 

del pa ís, espec ialmente en lo que se refiere a la po­

líti ca fisca l, ha jugado un papel preponderante en 

estos resultados. Por ejemplo, Cárdenas (1992) argu­

menta que la estab ilidad relativa es el resul tado de 

políti cas f isca les ant icícli cas bien di señadas4
• A su 

vez, Hommes (1998) examina la evo lución y la 

rac ionali dad de las inst ituc iones presupuestales en 

D irector Ejecutivo ele Feclesa rro llo. 

Consul tora independ iente. 



Colombia desde mediados del siglo XIX . La con­

clusión es que el Ministro de Hac ienda se ha man­

tenido a la vanguardia de los asuntos presupuesta les, 

considerab lemente con mayor poder en com­

paración con otros miembros del gab inete. Este 

arreglo ha ll evado a un sólido desempeño macro­

económ ico, con el agrado y el apoyo del sector 

privado. 

De manera similar, Urrutia (1996) indica que trad i­

c iona lmente el Ministro de Hac ienda no ha sido un 

político, sino cas i siempre un econom ista profe­

siona l. Esto ha sido posible debido a la naturaleza 

extremadamente competit iva de la democracia co­

lomb iana. Se ha logrado obtener un consenso so­

bre políticas económ icas en razón a que los políticos 

prefieren que un tecnócrata ocupe esta cartera en 

vez de un rival potencial , dado el inmenso poder 

asoc iado con esta posición5
• También se presenta 

un escenario similar en el Departamento Nac iona l 

de Planeación, una inst ituc ión que ejerce una im­

portante influencia sobre el presupuesto6 • 

Resumiendo, la literatura hace énfas is en que la 

baja va riabilidad del producto, típica de la economía 

co lomb iana, ha sido el resultado de políticas fisca les 

bien diseñadas que surge n de institu ciones 

presupuestales adecuadas. No obstante, según lo 

discuten Cárdenas y Partow (1998), esta estabilidad 

En particu lar, Cá rdenas (1994) resa lta el que la estructura de 
incentivos del Fondo Nac ional del Café (FNC) es un elemento 
esenc ial para la determ inac ión de los prec ios domésticos del 
café (una va ri able básica detrás del consumo pri vado) y, más 
generalmente, del défic it del sector público. 

Ver tamb ién Meise l (1996a) 

Esta experienc ia reafirma los resu ltados de A les ina, Haus­
mann, Hommes y Stein (1995). Con base en ejercicios empíricos 
a parti r de informac ión para 20 pa íses latinoameri canos, encon­
traron que una mayor transparencia y jerarquía dentro de las 
inst ituciones presupuesta les ll eva a un mejor desempeño fisca l. 
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se ve ahora amenazada a med ida que crece el nú­

mero de grupos de interés con poder dentro de la 

economía. Esto es posiblemente lo que ha ocurrido 

en Colombia con la disminución gradual de la im­

portancia del café dentro de la economía, razón 

por la cual lograr un consenso es cada vez más difí­

c il (ver junguito, 1996) . 

La economía co lombiana también es conocida por 

su inf lac ión prol ongada, moderada y estab le. De 

hecho, las tasas de infl ación han fluctuado entre el 

20% y el 30% durante los últimos 25 años. En­

focándose sobre las inst ituciones monetarias y sobre 

las políticas que surgen de diversos arreg los, este 

trabajo exp lora las razones que están detrás del 

mayor éx ito de la variabilidad del producto en rela­

c ión con el contro l infl ac ionar io . A lgunas innova­

c iones jurídicas en relación con la estructura y el 

mandato de las autoridades monetari as, han sido 

promulgadas durante los últimos años. Este docu­

mento se concentra en los camb ios más rec ientes 

en los arreglos institucionales, desde un mayor 

control gubern amental durante los años de la junta 

M onetaria (1963 -1 99 1) hasta la actual independen­

cia de la junta Directiva del Banco de la República, 

resultado de la reforma const ituc ional de 1991. 

En un sent ido fo rmal, los camb ios introducidos a la 

nueva constituc ión tuvieron profundas implica­

c iones. En primer lugar, se adoptó un mandato más 

definido y más claro, que contiene disposiciones 

para la resoluc ión de conflictos en favor del contro l 

infl ac ionar io . En segu ndo lugar, la influencia del 

gob ierno sobre la composic ión y el nombram iento 

de la junta disminuyó, buscando que los miembros 

de la junta fuesen menos vulnerables a las vicisitudes 

políticas. Tercero, las cond ic iones para préstamos 

del Banco Central al gob ierno se restringieron seve­

ramente. Asimismo, la independencia del Banco 

Central está consagrada dentro de la Constituc ión, 



lo que concede un c ierto peso a esta decisión. El 

proceso de la refo rma constituc ional es mucho más 

complicado que una simple modi ficac ión o una 

abrogac ión de una ley, siendo, por tanto, más difíc il 

cambiar la nueva situac ión del Banco. 

En uno de los pocos estudi os sobre este tema, 

Escobar (1996) encontró que durante el período del 

control gubernamental sobre las políticas monetari as 

(1963-199 1 ), el crec imiento monetari o fue en pro­

med io mayor al observado durante los períodos de 

autonomía del Banco Central. Bajo estos m ismos 

lineamientos, este trabajo mide el nive l de inde­

pendencia juríd ica y formal del Banco Central, as í 

como sus consecuencias sobre la política monetaria. 

Desde un punto de vista teóri co, es bien conoc ido 

que la independencia de l Banco Central no es con­

dic ión sufic iente pa ra el contro l infl ac ionario. Den­

tro del enfoque de Rogoff (1 985), los banqueros 

centra les deben preocuparse por su reputac ión o, 

alternati va mente, deben ser más conservadores que 

la soc iedad como un todo, en el sentido de castiga r 

las desviac iones infl acionari as de una forma más 

severa que en la función del bienesta r soc ial. Dentro 

del enfoque de "agente-princ ipal" de W alsh (1995) 

y Persson y Tabellini (1993), el imponer cargos pe­

cuniarios a los banqueros centrales en los casos en 

los que la in flac ión se aleja de las metas propuestas, 

resuelve el problema del sesgo inflac ionario. En 

Nueva Zelandia, el ca rgo de Director del Banco de 

la Reserva se ve amenazado en caso de que la in­

fl ac ión exceda el 3% anual, o sea menor que O. En 

el Reino Unido, el Cancill er del tesoro anunció re­

c ientemente que si la infl ac ión es 1% mayor o me­

nor que las metas de inf lac ión, el Di rector del Ban­

co de Inglaterra deberá expli ca r mediante ca rta 

pública la razón de esta diferencia, as í como los 

pasos que se estén tomandd. 

En resumen, la independencia fo rmal del Banco 

Central debería llevar a una menor in flac ión cuando 

los banqueros centrales muestran un desagrado 

genuino hac ia la infl ac ión aún mayor que el de la 

soc iedad en general o, altern ati vamente, cuando 

los contratos penali zan a los banqueros centrales 

que no cumplan con las metas de infl ac ión. Dentro 

del enfoq ue del"banquero central conservador", el 

Banco Central cuenta con la independencia ne­

cesa ri a para establecer las metas de inf lac ión, al 

igual que para se lecc ionar los instrumentos que se 

utilizarán para alcanza rlas. Dentro del enfoq ue del 

"agente-princ ipa l", los gobernadores de l Banco 

Central cuentan con objetivos b ien definidos, al 

igual que con un control completo sobre los instru­

mentos necesa rios para alcanza rl os, siendo res­

ponsables por los resultados. Esta responsabilidad 

es necesa ri a para establecer los incentivos ade­

cuados para que el Banco Central logre cumplir 

con sus metas, y para brindar el contro l po lítico 

necesario sobre la instituc ión. 

Este documento analiza si los cambios formales en 

el grado de independencia del Banco Central en 

Colombia han afectado el comportamiento de esta 

institu c ión en relac ión con su función objeti vo. 

Nuestra metodo logía hace énfas is en los casos de 

conf li cto entre las metas de estabilizac ión del 

producto y el empleo en relac ión con la in flac ión. 

La soluc ión del conflicto ofrece una va liosa infor­

mac ión que permite inferir las preferenc ias de los 

miembros de la junta, al igual que los costos de no 

alca nzar las metas infl ac ionari as propuestas. Hace­

mos esto discutiendo en deta lle el proceso de to­

ma de decisiones de la política monetari a. Adic ional­

mente, desarro ll amos algunos ejerc ic ios empíricos 

Ver Fischer (1995) . En el caso del Reino Un ido, al igual que 
en Canadá, el castigo por una inflac ión exces iva puede interpre­
tarse como pérd ida de reputac ión. 
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con el fin de evaluar la naturaleza de la política 

monetaria en Colombia. Especialmente, anal iza­

mos el tipo de política monetaria adoptada durante 

los períodos altos y bajos del ciclo económico. 

El trabajo está estructurado en c inco secc iones. La 

Sección 11 discute los camb ios lega les en relación 

con el mandato del Banco Central, al igual que con 

la influencia del gob ierno sobre la composición y 

nombramiento de la junta, y las condic iones para 

préstamos al gob ierno . Esta sección también pre­

senta una medida del grado de independenc ia, de 

acuerdo con la metodología de Cukierman (1992). 

La Sección 111 está centrada en el proceso político 

que está detrás de los orígenes de un banco centra l 

independ iente en Colombia. La Sección IV explora 

el grado de autonomía rea l, enfocándose en las mi­

nutas de las reu niones de la junta Monetaria. El 

aná lisis está orientado hac ia la resolución de con­

flictos que puedan presentarse entre las au toridades 

monetaria s, y en la naturaleza de la política mone­

taria. También se presenta alguna evidencia em­

pírica del ca rácter contracíclico de la política mone­

taria, y de la influencia de factores políticos e insti­

tucionales. El trabajo termina con la Sección V, en 

la cual se presentan algunas conclusiones. 

11. INDEPENDENCIA FORMAL DEL BANCO CEN­

TRAL EN COLOMBIA 

' El Banco de la Repúbli ca (creado en 1923) es el 

segundo banco central más antiguo en Latinoamé­

ri ca8 Durante los últimos 75 años, ha atravesado 

por una serie de importantes camb ios en su auto­

nomía en relac ión con el gob ierno central: de un 

banco privado e independ iente a una autoridad 

El Banco Centra l del Perú fue creado en 1922. 
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monetari a "dependiente" de, y manejada por, el 

Ejecutivo, hasta convertirse más rec ientemente en 

un Banco Central público e independiente. Hasta 

1963, el Banco era una entidad privada e inde­

pendiente, aunque no siempre contó con un man­

dato claro en lo relacionado con la estab ilidad de 

precios. Particularmente, en 195 1 se introdujo el 

propósito de trabajar en favor de una acelerac ión 

del crec imiento de la economía por med io del 

crédito de fomento, el cual tuvo una importancia 

similar al objetivo de la estabilidad de precios9
. 

La junta Monetaria fue creada en 1963 como la 

autoridad monetar ia, camb iaría y de créd ito en Co­

lombia; no existía, sin embargo, ninguna disposición 

en relac ión con su independenc ia frente al gobier­

no. En esa época había una crec iente conc ien­

tización acerca de las contrad icciones inherentes 

en cuanto al conflicto de intereses, ya que un ban­

co privado disfrutaba de una importante influencia 

sobre las políticas económicas nac ionales. Se tomó 

la decisión de separar el di seño de la política mo­

netaria, al igua l que la promulgación de regulacio­

nes económ icas en manos de la junta, de la eje­

cución de aq uell as regul ac iones por parte del 

Banco10
. Como se mencionó en la introducc ión, la 

reforma constituc ional de 199 1 otorgó indepen­

dencia al Banco Central en Colombia. Los prin­

cipales camb ios formales afectaron la claridad del 

mandato, la composición de la junta Directiva y las 

condiciones de los préstamos al gobierno. 

Meise l (1996b) di scute la experiencia hi stórica co lomb iana 
en relación con la independencia del Banco Centra l. 

10 Con la nac iona lización en 1973 del capital del Banco y su 
transformación en una inst itución públi ca, las razones prácticas 
para una división entre el Banco y la junta Monetari a desapa­
rec ieron. Sin embargo, no fue sino hasta 1991 que se rac iona li zó 
el marco ju rídico de las dos instituc iones, eli mi nando la división 
existente entre las dos entidades. 



A. Claridad de mandato 

El otorgamiento de independencia al Banco de la 

República se asoció con un claro cambio dentro de 

los objetivos de la instituc ión. Con anter ior idad a la 

reforma constituc ional, las responsabilidades de la 

autor idad monetar ia incluían exp líci tamente una 

amplia gama de temas macroeconóm icos. Además 

del contro l inflac ionario, las autor idades monetarias 

se preocupaban por el empleo y la estabilidad del 

producto. Con la nueva constituc ión, la importancia 

conced ida a estos objetivos sufrió un cambio. La 

Junta del nuevo Banco cont inúa desempeñándose 

como la autoridad monetar ia, cambiarí a y cred iti cia 

del país; no obstante, el pri nc ipal objetivo ju rídico 

del Banco de la República es ahora el contro l de 

infl ac ión. Más aún, y forta lec iendo este mandato, 

está dispuesto que en situac iones de confli cto de 

in tereses entre el Gobierno y Banco, prevalecerá el 

objetivo del contro l inf lac ionar io11
. 

B. Composición de la junta Directiva 

Una críti ca de la antigua Junta Moneta ria estaba 

centrada en su compos ic ión. Con la participación 

de tres M ini stros en la Junta (Hac ienda, Agricultura 

y Desa rro llo), al igual que del Director del Depar­

tamento Nacional de Planeac ión, las exigencias a 

la Junta para la financiac ión de programas de go­

bierno y para la estabilizac ión del empleo, espec ial­

mente por parte de los ministros sectori ales, eran 

11 En relac ión con el mandato del Banco, ex iste una nueva 
disposición de la Constituc ión, med iante la cual se ex ige que las 
decisiones tomadas por la junta sean acordes con las po líti cas 
macroeconómicas generales. Es posible que esta di spos ición 
pueda di luir la claridad del mandato; este punto se discutirá a 
fondo más adelante . 

12 Algunos de los otros miembros eran el Gerente del Banco, el 
Director del lncomex y el Superintendente Bancario. Este últ imo, 
al igual que el Secretario Económ ico de la Pres idencia, tenía voz 
pero no voto. 

enormes12
. Adic iona lmente, asistían a las reuniones 

dos Asesores, sin derecho de voto. A pesar de sus 

altos atributos técnicos, los Asesores no contaban 

con sufi ciente poder dentro de la Junta Monetaria. 

El Cuadro 1 cont iene los nombres de los Asesores 

de la Junta Monetaria. Como puede verse, muchos 

de ell os provenían del Banco Central y algunos 

tenían título de PhD. La ev idenc ia recog ida en este 

trabajo sug iere que los asesores estaban más dis­

puestos a luchar contra la infl ac ión que el mismo 

gobierno. En este sentido, podemos ca racteri zar a 

la Junta Moneta ria como a una entidad en la cual el 

"banquero centra l conservador" no contaba con el 

suficiente poder e independenc ia para desarro ll ar 

sus poi íticas. 

Desde 1991, la junta del Banco de la República in­

cl uye al Ministro de Hac ienda, quien la pres ide, 

junto con el Gerente General de l Banco y c inco 

miembros nombrados por el Pres idente para un pe­

ríodo f ijo de cuatro años. La Junta eli ge al Gerente 

Cuadro 1. ASESORES DE LA JUNTA MONETARIA 

Francisco O rtega 
Eduardo Sarmi ento 
Juan Cami lo Restrepo 
Haro ld Ca lvo 
Juan Camilo Restrepo 
Lui s Eduardo Rosas 
jorge Ca rda Ga rcía 
Juan Carlos Jarami llo 
Fernando Montes N. 
Manuel Ramírez 
Carlos Caballero A . 
G ilberto Gómez A . 
Armando Montenegro 
Rudolf Hommes R. 
Jav ier Fern ández Riva 
Jaime Jaram illo Va llejo 
Ulpiano Aya la 
Herna ndo José Gómez 

Período 

1970-75 
1974-78 
1975-77 
1977-78 
1978-8 1 
1978-82 
198 1-82 
1982-84 
1982-84 
1984-85 
1984-86 
1985-87 
1986-89 
1987-88 
1988-90 
1989-9 1 
1991 
1990-9 1 

Con cargos Con título 

previos en el de Ph.D. 

Banco Central 

X 

X 

X 
X 

X 

X 

X 
X 

X 
X 
X 

X 
X 
X 
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del Banco. Una innovación dentro de la Cons­

titución es el requisito lega l según el cual los cinco 

miembros nombrados deben tener dedicación de 

tiempo comp leto a sus cargos y no deben represen­

tar a ningú n sector específico de la economía. La 

independencia de la junta se reafirmó con la dis­

posición de que cada Presidente podría nombrar a 

dos miembros de la junta durante su período de 

gobierno (d iferentes al Ministro de Hac ienda) . 

Esto representa un importante avance en relación 

con las condiciones existentes con anterioridad a la 

reforma constitucional. No obstante, la capacidad 

de nombrar a dos de sus miembros, en ad ic ión al 

Ministro de Hac ienda, significa que el Presidente 

puede tener influenc ia directa sobre tres de los siete 

votos de la junta. Esta influencia podría ser aún 

mayor en caso de presentarse c iertas condic iones, 

como sucedió durante 1995-1996, cuando uno de 

los Directores renunció con anterioridad al término 

de su período, hecho que permitió al Pres idente 

nombrar otro miembro. En cuanto a la duración del 

período de los Directores, aún cuando es fija, de 

cuatro años y renovable, ésta res u Ita afectada por 

las disposiciones que establecen que un nuevo Pre­

sidente puede ret irar a cua lquier par de los cinco 

Directores nombrados por su antecesor. El resu ltado 

de esto es un mayor grado de incertidumbre en el 

término de todos los Directores, lo cual genera la 

posibilidad de que el gobierno trate de influir en 

aquellos que desean ser ratificados. 

Adicionalmente a los lineamientos contenidos 

dentro de la Constitución en relación con el nombra­

miento de los miembros de la junta, la Ley 31 de 

1992 incluyó un número adicional de descalifi­

cac iones. De acuerdo con la ley, las personas que 

durante el año anterior hayan actuado como repre­

sentantes lega les de una instituc ión vigilada dentro 

del sector financiero, o aquellas que tengan parientes 
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cerca nos dentro de los miembros de la junta, o 

dentro de las juntas de instituc iones de créd ito, no 

pueden pertenecer a la junta del Banco. Los miem­

bros no pueden involucrarse en actividades políticas 

de los partidos ni en la representación de ningu na 

instituc ión vigilada, y durante un año después de su 

período dentro de la junta, tienen prohibición de 

cualquier tipo de emp leo dentro del sector financiero 

o dentro del gobierno13 . 

El Cuadro 2 contiene los nombres de los miembros 

de la nueva junta, al igual que algunos de sus car­

gos anteriores. El nombramiento de los miembros 

de la junta del Banco de la República se ha con­

vertido en un aspecto muy importante en la política 

económica en Colombia. Esta información es im­

portante ya que demuestra que algunos Presidentes 

han seleccionado individuos con una variada y 

extensa participación dentro del sector público, 

frecuentemente como ministros o viceministros. 

Varios de ellos han sido presidentes de asoc iaciones 

gremiales o directores de Fedesarrollo . Es difícil 

juzga r, a partir de esta informac ión, si las preferen­

cias de los directores son acordes con la del "ban­

quero central conservador" tipo Rogoff (1985). Sin 

embargo, de acuerdo con la información contenida 

en los Cuadros 1 y 2, los perfiles de los miembros 

de la Junta Directiva independiente y de los Aseso­

res de la junta Monetaria son algo diferentes, en el 

sentido de que los primeros presentan una mayor 

participación en altas posiciones dentro de la rama 

Ejecutiva. 

Esto constituye una selección endógena dentro de 

un país que enfatiza los beneficios de la estab ilidad 

del empleo y el producto. Según se mencionó, la 

13 Ex isten otras restri cc iones, incluyendo aquell as que hacen 
referencia a la nac iona lidad, a la experiencia profesional, a las 
ca li ficac iones profesionales, al pasado jurídico, etc. 



Cuadro 2. MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA 

María Mercedes Cuéll ar de M . 

Roberto Jungu ito Bonnet 

Nestor Humberto Martínez N . 
Carlos O ssa Escobar 
Miguel Urrutia Montoya 

O sear Maru landa Gómez 

Hernando José Gómez Restrepo 

Sa lomón Kalmanovitz Krauter 
Antonio Hernández Gamarra 
Luis Bernardo Flórez Enciso 

Leonardo Vi ll ar Gómez 
Rudolf Hommes Rodríguez b 

Gu illermo Perry Rubiob 

José An tonio Ocampo Gaviri ab 

Antonio José Urdino lab 

Período 

1991-1996 
199 1-
199 1-1993 
199 1-1993 
1991-
1993-1997 
1993-1997 
1993-
1996-
1997-
1997-
1990-1994 
1994- 1996 
1996-1997 
1997-

Ministro o 
Vice-ministro 

M 

M 

V 
M 

v• 

M 

M 
V 

M 

M 
M 

M 

Cargos anteriores 

Presidente de 
gremio 

X 

X 

Director de 
Fedesarrollo 

X 

X 

X 
X 

• Subdirector de Planeac ión Nac iona l (se cons idera como Vicem inistro). 
b Min istro de Hacienda en ejerc ic io. 

falta de derechos de voto de los Asesores permiti ó a 

las autoridades nombrar a un gru po de asesores 

con menor incl inación a la transigencia y un mayor 

compromiso hacia el contro l de la infl ac ión. El 

punto débil de este arreglo era que sus consejos 

frecuentemente se desatendían. Con los poderes 

conced idos a la Junta Directi va independ iente y 

la gran autonomía establecidos dentro de la legis­

lac ión co lombiana, el nombramiento de los miem­

bros de la Junta ha sido un punto delicado. 

C. Restricciones sobre la financiación guberna­

mental 

Las estri ctas restri cc iones sobre los préstamos por 

pa rte del Banco Central al secto r púb li co rea lzan la 

autonomía y la independencia, con el fin de alcanzar 

el objeti vo de estabilidad de precios. Como ya se 

ha mencionado, durante la época de la Junta M one­

tari a ex istían pocas restri cc iones en relación con la 

financiac ión del gasto público con emisión primaria. 

El consenso en torno a los problemas asoc iados a 

esta práctica representó un impul so importante hacia 

el otorgamiento de la independencia. Despu és de 

la reforma const ituc ional, la financiac ión guber­

namental depende ahora del voto unánime de la 

Junta, lo cual ind ica que este ya no constituye un 

proced imiento rutinario, sino que es más b ien un 

recurso final bajo c ircunstancias extraordinari as. 

Se prohibe la financ iac ión del sector pri vado. 

En adic ión a los ca mbios menc ionados más arriba, 

la Constituc ión concedió al Ba nco una ser ie de 

poderes en otras áreas, que se consideran cru c iales 

pa ra el f irme estab leci miento de su autonomía. El 

nuevo Banco es una entidad administrati vamente 

autónoma, 1 ibre para diseñar y llevar a cabo po líticas 

económicas en las áreas bajo su responsabilidad, 

aunque está bajo la obligac ión de coord inar sus 

regulac iones y actividades con otras autoridades 
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eGonómicas. Autoridad financiera implica que el 

banco puede disponer de sus prop ios activos según 

lo estime conveniente, inv irti endo y uti lizando las 

utilidades de acuerdo con lo prescr ito por la ley. El 

Banco, cla ro está, continúa siendo responsable por 

las mismas funciones que tenía con anterioridad a 

la reforma constitucional , específicamente su con­

dic ión de emisor único, banco de bancos, pres­

tam ista de últ ima instanc ia, adm ini strador de las 

reservas internacionales y agente fisca l del gobierno. 

Es importante destacar que perd ió sus funciones 

como banco de desarro llo, una act ividad que había 

sido ampli amente c ritic ada por considerarse 

in flacionaria y que iba en detrimento del desarrollo 

del mercado de capitales en Colomb ia14
. 

D. Responsabilidad 

Un aspecto fundamenta l en relación con la inter­

dependencia del Banco Centra l, lo constituye el 

sistema de control es y ba lances que la leg islac ión 

establece sobre una instituc ión que ejerce tanto 

poder. Ya que los funcionarios del Banco Central 

no son infalibl es, es fundamental que ex ista algú n 

tipo de control sobre ellos, espec ialmente dentro 

de una institución que normalmente opera bajo 

condiciones de extrema conf idencia lidad15 . 

En Co lombia, de acuerdo con la Constitución de 

199 1, el Pres idente de la República es responsable 

de la supervisión del Banco Centra l, mientras que 

el Congreso ejerce su contro l político. La ley ex ige 

que el Banco Central presente informes al Congreso 

dos veces al año, al comienzo de sus sesiones re-

" Sobre el desarrollo del segmento no bancario del mercado, 
ver Ministerio de Hac ienda, Banco Mundial, y Fedesarroll o 
(1996). 

15 Ver St igli tz (1997) para una visión críti ca de la independencia 
del Banco Central dentro de una soci edad democrática . 
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guiares. Adicional mente, al ser convocados, los 

miembros de la Junta deben as istir a las diversas 

reuniones de las comisiones del Congreso 16
• 

La ley ex ige que el Banco Central estab lezca una 

meta de in flac ión para cada año, la cual debe ser 

menor que la de l año anter ior. No ex isten, sin 

embargo, dispos ic iones en relac ión con sanciones 

en caso de que no se cumpla con estos objetivos. 

De esta forma, el marco conceptual del Banco Cen­

tral co lombiano está más en línea con el enfoq ue 

del "banquero central conservador", más que con 

el modelo del"agente-principa l" que pena li za a los 

banqueros centrales que no cumplen con sus metas. 

Cla ramente, este hecho destaca la importancia de 

nombrar miembros que demuestren una baja tol e­

rancia frente a la inf lación. 

E. Resumen: medición del grado de independencia 

Esta secc ión cuantif ica el grado de independenc ia 

del Banco Central actua lizando el índice diseñado 

por Cukierman (1992) para el período poster ior a la 

reforma const ituc iona l. Además de constituir una 

manera de medir el grado teóri co de independen­

cia de un Banco Central, la independencia jurídi­

ca forma l reviste espec ial interés, ya que "sugiere el 

grado de independencia que los legisladores de­

searon confer ir" (Cukierman, 1992), y actua como 

un indicador de la seriedad de la reforma insti ­

tuc ional. Colombia fue uno de los países ini c ial­

mente incluidos dentro de este índ ice, el cua l se 

basa en una divers idad de var iables, similares a las 

que se presentan en esta sección. El resultado de 

este ejerc ic io está resum ido en el Cuadro 3. El cam­

bio en el índ ice en relac ión con la independencia 

formal y jurídica es dramático: en una esca la de O a 

16 En diversas ocasiones, la Corte Constitucional ha clarifi cado 
estas obl igaciones de la junta . Ver Hernández (1997). 



Cuadro 3. CLASI FICACION DE BANCOS CENTRALES 
SEGUN INDEPENDENCIA LEGAL GENERAL 

País lndice de independencia Promedio de 
legal (no ponderado) a inflación anual 

A lemania 0,68 3 

Co lombia (post 1992) 0,53 22,8b 

Egipto 0,53 17 

Estados Un idos 0,5 1 5 

Canadá 0,46 6 

Argentina 0,44 319 

Irlanda 0,39 9 

Venezuela 0,37 21 

Mex ico 0,36 65 

Indones ia 0,32 10 

Francia 0,28 7 

Co lombia (pre 1992) 0,27 24,5° 

Singapur 0,27 3 

Noruega 0,14 8 

a El índ ice se refi ere a la independenc ia lega l en los ochenta, excepto 

para Colombia, como se indica. Las cifras sobre inflac ión tambiém se 

refieren a los ochenta. 

b Cubre el período 1992.1-1996. 1 2 

e Cubre el período 1980.1-1991 .12 

Fuente: Con base en Cukierman (1992), Cuadro 2. 

1, en la cual O representa el más bajo nivel de 

independenc ia y 1 el mayor, el índice de la Junta 

M onetari a fue de 0,27, mientras que el de la es­

tructura actual ascendió a 0,53. El Anexo 1 presenta 

en detalle la forma en la cual se ponderaron las 

va riables, agregándolas dentro del índice final. 

Resumiendo, mientras que la independencia fo rmal 

indudablemente ha aumentado, aún hay mucho 

por hacer. Como ya se mencionó, el Pres idente tie­

ne atribuciones importantes en relac ión con el nom­

bramiento de los Directores de la junta, cuyos pe­

ríodos, aunque fij os, cont inúan siendo algo cortos 

según los estándares internac ionales y son vulne­

rables a la decisión Presidencial. La presencia del 

Ministro de Hac ienda con plenos poderes de voto 

en la junta, constituye otro punto débil . Estos 

inconvenientes son el resultado del énfas is sobre el 

consenso necesario para la toma de dec isiones, el 

cual también está presente en la d ispos ic ión cons­

ti tuc ional en relac ión con la neces idad imperiosa 

de coordin ar las dec isiones del Banco con las del 

Gobierno . En c ierta fo rma, este énfas is refl eja la im­

portancia que se da en Colombia a la estabilizac ión 

del producto frente a la reducc ión de la in flac ión. 

111. LOS ORIGEN ES DE UN BANCO CENTRAL IN­
DEPENDIENTE EN COLOMBIA 

Esta secc ión describe, desde el punto de vista de la 

economía políti ca, los orígenes de la independencia 

del Banco Central en Colombia. Sostenemos que el 

ca mbio en el grado de independencia del Banco 

Central co lombiano surgió dentro del banco mismo 

y no como resul tado de presiones externas . 

A comienzos de los años ochenta ·se presentaron 

algunas di scusiones pre liminares acerca de la 

neces idad de reformar la junta M oneta ri a, a la luz 

de las consecuencias de la fin anciac ión monetari a 

del défi c it fi sca l. Se propuso el retiro de los ministros 

sectorial es de la junta, los cuales tradic ionalmente 

había n ejerc ido mayor pres ión para la financiac ión 

gubernamental por parte del Banco17
. Se expresó 

también preocupac ión en relac ión con algunas de 

las actividades del Banco (a di ferenc ia de las de la 

junta Monetaria), en parti cular la adjudicac ión de 

créditos de desa rro ll o, los cuales eran vistos como 

altamente infl acionarios y que difi cultaban el de­

sa rro ll o de un mercado de cap ita l a largo p lazo. Es 

interesante ver que, mientras limitar la infl ac ión era 

c iertamente un aspecto importante, su reducc ión 

del 20%-30% no parecía revestir mayor impor­

tancia. 

La oportunidad idea l para implementar cambios en 

el ca rácter jurídico de la autoridad monetari a se 

17 Ste ine r, 1995, pág. 4. 
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presentó en la Asamblea Constituyente en 1991. A 

pesar de que el momento históri co era adecuado y 

del sentimiento nacional general en pro del cambio, 

el proceso de reforma del Banco no siempre fue 

fácil. Aunque ex istía apoyo para la eliminación de 

la financiación rutinaria por parte del Banco al 

gob ierno y al sector privado, no se logró consenso 

en torno a qué tan deseable era conceder inde­

pendencia al Banco del gob ierno en la formulación 

de políticas monetarias, cambiar ias y crediticias18
. 

La propuesta ini c ial para la reforma de la situación 

jurídica del Banco vino de la administración misma 

del Banco. Esta propuesta fue posteriormente mo­

dificada por la Presidencia de la República antes 

que ser oficialmente presentada a la Asamblea. Las 

diferencias entre las dos propu estas evidenciaron 

una serie de puntos de desacuerdo y reflejaron las 

divisiones entre los formuladores de políticas fren­

te a la visión que tenían del papel de un nuevo e 

independiente Banco Central. Es interesante ver 

que la versión final aprobada se acercaba más a la 

propuesta original del Banco, la cual hacía un ma­

yor énfas is en la necesidad de asegurar la autonomía 

en diversas áreas. No obstante, debido al cabildeo 

de la administración del Banco con los miembros 

de la Asamblea Constituyente, su ini ciativa original 

se convirtió en la base de hecho para las discusiones, 

dando nueva fuerza a la propuesta. 

Los principales puntos de discusión se relac ionaban 

con la propuesta de otorgarle al nuevo Banco Central 

preeminencia en los asuntos cambiarios y crediti­

c ios. En su propio documento, el Banco veía un 

banco central independiente y responsable de las 

políticas cambiarias y monetarias del país. En con­

traste, la vers ión del gob ierno parecía referirse prin-

18 Steiner, 1995, pág. S. 
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c ipalmente a cambios más limitados en cuanto a la 

autonomía administrativa y técnica . Con estos ob­

jet ivos en mente, el gobierno deseaba aislar al Ban­

co de grupos de interés y de presiones políticas. La 

idea era retirar a los ministros sectoriales de la 

Junta, transfiriendo algunas de las funciones de la 

Junta Monetar ia al Banco. De hecho, la reacc ión 

del Ministro de Hac ienda ante la propu esta del 

Banco fue negativa, principalmente debido a que 

el ministerio quedaría privado de su preeminencia 

en asuntos ca mbiarios y cred itic ios. La propuesta 

del Banco era explícita en conceder a la nueva ins­

titución la capac idad de establecer las regulacio­

nes relac ionadas con política monetaria, cambiaria 

y crediticia. Contrastando con esto, la propuesta 

del gob ierno hacía referencia so lamente a la ejecu­

ción, por parte del Banco, de políticas determinadas 

por su Junta Directiva, la cual habría de ser, de 

acuerdo con el gob ierno, la autoridad monetari a. 

En términos de la responsab ilidad respecto del ma­

nejo de la tasa de cambio, por ejemplo, el acuerdo 

final consitió en que la Junta sería la autoridad 

cambiaria, aunque sujeta a las leyes exped idas por 

el Congreso a ini c iat ivas del gobierno. En otras 

palabras, el Banco determinaría la tasa de cambio 

de acuerdo con el rég imen cambiario definido por 

el gobierno a través del Congreso19
. 

En la práctica, esto con fi ere al Banco el manejo día 

a día de la tasa de cambio nominal, al igual que la 

intervención en el mercado. 

19 Existe controversia acerca del papel del gobierno y del 
Banco Centra l en relac ión con el régimen de la tasa de cambio. 
La Constitución as igna la "regulación" del régimen de la tasa de 
ca mbio al Banco Central. La Corte Constitucional y el Consejo 
de Estado han expedido sentenc ias en el sentido de que el papel 
del gobierno en este asunto es úni camente "indi ca tivo". Ver 
Hernández (1997). 



Una renuencia similar a conceder al Banco libertad 

completa para alcanzar las metas contenidas dentro 

de la Constituc ión, puede verse en la inclusión, por 

parte de la Asamblea de Constituyente, de una serie 

de disposiciones propias, las cuales no habían sido 

explícitamente incluidas en las propuestas originales 

del Banco ni del Gobierno. Dos de las más impor­

tantes hacen referenc ia al mandato del Banco y a la 

coordinac ión de políticas con el gobierno. En cuan­

to al mandato del Banco, la Asamblea establec ió 

que era el Estado, a través del Banco, quien tenía la 

ob ligac ión de mantener el poder adquisitivo del 

d inero. En un sentido positivo, en teoría, este re­

querimiento obliga al gob ierno a promover una 

política fiscal acorde con la meta de estab ilidad de 

prec ios. 

La obligac ión constitu c ional de que el Banco coor­

dine sus dec isiones con el gobierno, significa que 

el Banco no deberá sacrificar otros objetivos en pro 

de la estabilidad de prec ios . A pesar de que la coor­

dinación de políticas es algo c iertamente desea­

ble, incluirl a como un requisito dentro de la refor­

ma constituc ional simplemente deja la impresión 

de que el objet ivo anti-infl ac ionario no prima. El 

requerimiento de coordinac ión en el manejo de las 

va riables claves, es equivalente a decir que éstas no 

serán utilizadas exclusi vamente para la reducc ión 

de la infl ac ión, e introduce un sesgo cortop lac ista 

en las políticas del Banco. Indiscutiblemente, este 

requisito afectó la credibilidad del Banco Central 

independiente. 

Las lecc iones aprendidas de esta experiencia son 

numerosas. En el lado positivo, ex istía una clara ne­

ces idad de mod ifi ca r el arreglo ex istente, espe­

c ialmente en relac ión con la financiación monetaria 

del gobierno. El objetivo de controlar la inflac ión 

gozaba de una amplia aceptación. En otras palabras, 

los objetivos precedían al diseño institucional. Existía 

c ierto grado de consenso en los elementos básicos, 

específicamente en torno a que los ministros secto­

ri ales no deberían involucrarse en la junta. También, 

el papel del Banco mismo era vital: fortalecía las 

propuestas de independencia y promovía el apoyo 

para su aprobac ión . El resto fue un proceso de 

creac ión de consenso, dentro del cual el grado de 

invo lucramiento de un gran número de partes fue 

esencial. Este proceso presentó costos y benefi c ios. 

En relac ión con estos últimos, el ori gen consensual 

de la reforma resultó en una mayor aceptac ión pú­

blica de la independencia. Aunque ya se han pre­

sentado algunas amenazas frente a ella, ex iste una 

creciente opos ic ión a las contrareformas en esta 

área. Por otro lado, la importancia de un consenso 

fue lo que debilitó la propuesta inic ial y mod ificó el 

diseño original. Al gunos ejemplos de ello son la 

inclusión del Ministro de Hac ienda dentro de la 

junta Directiva, al igual que la cláusula que ex ige la 

coordinac ión entre el Banco y el Gobierno. 

IV. CONTROL INFLACIONARIO: ¿ES IMPOR­

TANTE LA AUTONOMÍA? 

Como se mencionó en la introducc ión, una mayor 

independencia formal no constituye condic ión su­

ficiente ni necesari a para una menor infl ación. Los 

cambios instituc ionales por sí mismos no garantizan 

una menor infl ac ión. Por ejemplo, en ad ic ión a un 

Banco Centra l independiente, Alemania cuenta con 

una cultura que es adversa a la inflac ión . El Banco 

Central de la India no es independiente, y no obs­

tante la in flac ión es baja. De hecho, para lograr re­

ducir la infl ac ión es necesa ri o nombrar banqueros 

centrales con un perfil muy conservador que puedan 

operar en forma autónoma o, alternativamente, 

contar con contratos bien espec ificados que pena-
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1 icen a los banqueros que no cumplan con lo que 

prometen. 

Esta secc ión analiza la experiencia co lombiana 

antes y después de la adopc ión de la independencia 

del Banco Central. Como ya se discutió, antes de la 

reforma const ituc ional de 199 1 el Banco Central 

no poseía un mandato claro sobre el contro l de la 

inflac ión como objetivo ún ico . Una eva luac ión 

basada en el papel desempeñado frente al control 

de la infl ac ión durante los años setenta y ochenta, 

ilustra las decisiones que se tomaron y la forma en 

que la junta M onetari a las adoptó. También es útil 

efectuar una comparación de la era post-reforma, 

señalando los ti pos de influencias y presiones que 

afectaron a las personas responsab les de la toma de 

decisiones. Tal eva luac ión también describe las 

condic iones que lleva ron a la junta M onetari a a 

actuar en forma concertada para reducir la inflación, 

y aquell as que no inc idieron en ello. 

La lecc ión genera l es que, en un momento cruc ial 

en el tiempo, en el cual la reducc ión de la infl ac ión 

debería haber sido su princ ipal preocupac ión (según 

se menciona repetidas veces en los documentos de 

los Asesores) , la junta M oneta ri a no demostró una 

actitud anti-inflac ionaria f irme. Una diversidad de 

circunstancias condujeron a que la lucha contra la 

inflac ión hubiese sido relegada a un segundo pl ano. 

Estas incluyeron el estímulo de la activ idad eco­

nómica y del empleo, y la renuencia a utilizar la 

tasa de cambio como una herramienta anti-infla­

c ionari a por temor a poner en peligro la competi­

tividad de las exportac iones co lombianas, además 

de una preocupación genera l en relac ión con la 

rentabilidad del sector financiero. Comenzamos 

dando una mirada a las minutas de las re u ~ i o n es de 

la junta M onetari a, para luego presentar algunos 

ejerc ic ios empíri cos tendientes a entender los 

determinantes de la política monetari a. 
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A. Un examen de las minutas de las reuniones de la 

Junta Monetaria 

Una explicac ión de los niveles del 20%-30% de 

inflac ión en Colombia durante los últimos 25 años, 

la constituye el comportamiento acomodaticio de 

la autorid ad moneta ri a en respuesta a los choques 

inflacionar ios. En esta secc ión revisamos las minutas 

de la junta M onetari a, analizando a fondo las reac­

ciones de las autoridades monetari as ante estos 

choques . Adoptamos una metodología simil ar a la 

de Echeverry (1995), quien ha mostrado que los 

cambios en las reservas internacionales20 y los cho­

ques sobre la oferta de alimentos, constituyen la 

principal explicac ión de la inflac ión co lomb iana, 

junto con la respuesta de los fo rmul adores de po­

lítica a estos choques2 1
• En el evento de un aumento 

inesperado en las reservas internac ionales, se espe­

raría una política monetaria independiente y "fuerte" 

dirig ida a reducir la inflac ión, mediante un paquete 

contracc ionista. Este paquete incluiría una reva­

luac ión de la moneda, junto con mayores tasas de 

interés, cuando el aumento en las reservas no sea el 

resu ltado de mayores flujos de capital. A pesar de 

que en tiempos modernos los bancos centrales se 

encuentran cada vez menos inclinados a aumentos 

en el encaje bancario, en el pasado este instrumento 

se utilizó frecuentemente. Si la autonomía puede 

ser parcialmente defi nida como la capac idad de 

implementar med idas impopulares o d ifíciles, 

20 No obstante, considerar el impacto sobre las reservas inter­
naciona les como algo exógeno, puede no ser correcto si las 
respuestas a las políticas también se consideran esenciales para 
la ba lanza de pagos. 

21 Echeverry (1995), caracter iza la respuesta de los formu ladores 
de po líticas med iante ocho episod ios de impactos sobre las 
reservas internac ionales entre 197 1 y 199 1, identifi cando el 
comportamiento de las herramientas políticas d isponibles por la 
)unta Moneta ria con posterioridad a estos episod ios. 



entonces un formulador de políti ca "fuerte" sería 

equivalente a uno autónomo. 

La evidencia sugiere que las respuestas "fuertes" 

por parte del Banco Central ante si tuac iones infl a­

cionari as fueron el resultado de la magnitud del 

choque inflac ionario. En otras palabras, las prefe­

rencias de los formuladores de políticas fueron 

tales que se adoptaron medidas "fuertes" solamente 

cuando las tasas de infl ac ión aumentaron ráp ida y 

dramática mente, independientemente del grado de 

autonomía formal. De hecho, las respuestas de la 

junta M onetari a a todos menos uno de los epi sod ios 

durante las últimas dos décadas bajo estudio, indican 

que la junta fue incapaz, o "no deseó" tomar las 

medidas necesa ri as para neutralizar los efectos infla­

cionarios de los choques sobre las reservas inter­

nacionales. No parecía ex ist ir demas iada preocu­

pac ión por reducir la infl ac ión, ó más bien, para 

evitar su acelerac ión ad ic ional. En una ocasión, el 

entonces Pres idente de Co lombia lo expresó clara­

mente: "es solamente pos ible reducir la aceleración 

del actual proceso inflacionario, ya que algunos 

factores de naturaleza externa lo están afectando"22
. 

Por ejemplo, este fue el caso después de la afluencia 

de reservas externas durante 1973, cuando la 

inflac ión sa ltó del7% en 197 1 al 21% en 1973. La 

reacc ión de la junta Monetaria ante posteriores 

choques inflac ionarios fue similar. Mientras que el 

aumento en los precios de los alimentos puede ha­

ber sido responsable de la generac ión de pres iones 

inflacionarias a fines de los años setenta, también 

es cl aro que la junta M onetaria no adoptó medidas 

de control inflac ionario, sino que simplemente 

procuró limitar los aumentos en el nivel de precios23 . 

Los Asesores de la junta, en un resumen de con-

22 Citado por Echeverry (1995). 

di c iones económ icas para 1979, expresa ron que 

un crec imiento del 24,3% en la base moneta ri a 

puede considerarse un logro satisfactorio, dadas las 

presiones expansionistas resultantes de la acumu­

lac ión de reservas internac ionales. Esto solamente 

puede ser descrito como una aceptación de los 

niveles de inflación, a pesar de un claro reconoc i­

miento de sus peligros en términos de las expec­

tativas del público y de la dificultad implíc ita para 

futuras reducciones en la inflac ión de validar tales 

niveles (cercanos al 29% durante 1979)24 . 

Durante 1986, después de un choque sobre las re­

servas internacionales, se tomó la dec isión de no 

sacrifi ca r la tasa de cambio real. Como resultado, 

se acumularon reservas intern ac ionales. Los Ase­

sores argumentaron que los préstamos al gob ierno 

y el acceso a las utilidades de la Cuenta Espec ial de 

Cambios25 eran altamente expansionistas y deberían 

ser abolidos. La junta rechazó el argumento de los 

Asesores, alegando el alto nivel de desempleo en 

ese momento. El Ministro de Hac ienda sostenía 

que impedir el acceso del gobierno a estos recursos 

lo fo rzaría a ir al Congreso en busca de aprobac ión 

para nuevas adjudicac iones de financ iac ión del 

Banco CentraF6 Se establ ec ió una meta del 24% 

23 Echeverry, 1995, págs . 33 -34. 

24 Documentos de los Asesores, Doc. A-4, enero 16 de 1980, 
págs . 36-42. 

25 A través de los años, esta cuenta (creada en 1935) tuvo el 
propósito de registrar las utilidades derivadas de la depreciación 
ele la moneda (y la apreciac ión de la reservas de oro) y los ingre­
sos netos sobre reservas internac ionales. Las utilidades derivadas 
del sistema cambiario mú ltip le, los impuestos sobre exportaciones 
de café y las reservas globales también formaban parte de la 
cuenta. Estas utilidades se transferían como ingresos corri entes 
del gobierno, representando (en su punto máximo) como un 
nive l máx imo del 23% del ingreso actua l del gobierno central. 
Ver jaramillo y Montenegro (1984). 

26 Acta de la junta Monetar ia, número 1 2599 de octubre 29 de 
1986. 
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en términos de expansión de M1 para el año si­

guiente (1987), con el argumento que tal aumento 

garanti zaría que las actividades productivas po­

drían expandirse sin limitac ión27
. 

La fo rmul ación de políti cas durante 1988, otro año 

testigo de choques sobre las reservas internac ionales 

y de una alta in flación, fue igualmente laxa. En ju­

nio de ese año, la infl ac ión alcanzó un nivel de más 

del 30% . A pesar de que ex istía preocupac ión con 

respecto que a que la política monetaria no debía 

va lidar este nive l de in flac ión, la Junta tenía otras 

preocupac iones, tales como una tasa de interés 

alta, la baja rentabilidad del sector financiero y la 

falta de liquidez dentro de la economía. En su 

documento de mayo 18, los Asesores llegaron a 

adm itir que mientras que la política moneta ri a se 

ha mostrado complac iente en relac ión con los 

niveles promedio de infl ac ión, " ... por lo menos no 

ha estado orientada a obtener una va lidación de los 

más altos nive les de in flac ión observados en cada 

momento parti cular" 28
• 

No obsta nte, la Junta Monetaria inequívocamente 

demostró una fuerte actitud anti-inflacionar ia duran­

te los eventos que siguieron a los intensos choques 

de 1976-19 78 sobre la reservas, los cuales fueron 

princ ipa lmente el resultado de los altos precios 

internacional es del café . El impacto sob re la 

infl ac ión fue severo: se disparó del 15% en enero 

de 1976 al 34% a med iados de 1977. Esta situac ión 

se vio agravada por el rechazo del gobierno a au­

mentar los impuestos de l sector cafetero, per­

mitiendo así el total impacto del choque sobre la 

economía doméstica. De igual forma, la producc ión 

27 Documentos de los Asesores, Doc. A-27, marzo de 1987. 

28 Documentos de los Asesores, Doc. A-066, mayo de 1988, 
pág. 2. 
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agríco la nacional se vio afectada por una sequía 

generalizada. 

La gravedad de los aumentos en la infl ac ión durante 

1976 y 1977, no obstante, parecen haber resu ltado 

en acciones concertadas: en todos los frentes, la 

respuesta de la Junta M onetaria fue inequívocamente 

la de un formulador de políticas "fuerte". El encaje 

bancario ordinariamente ex igido se aumentó en un 

3%, implementándose una relac ión marginal ad i­

c ional del 1 00%; los gastos gubernamentales se 

redujeron, y los ingresos se aumentaron a través de 

impuestos. Se incrementaron los depósitos anti c i­

pados para las importac iones y se implementaron 

certi f icados de cambio, bonos intercamb iados por 

ingresos en moneda extranjera. El efecto combinado 

de estas med idas, en ad ic ión a los efectos de un 

excedente f isca l, fue una reducción de la base mo­

netaria a la mitad. Un año más tarde, se había fo r­

zado a la infl ac ión a descender a un 12,6%. 

Es interesante ver que durante este episodio parti­

cu lar, no se presentaron cambios en la Gerencia 

del Banco Central ni en los Asesores de la Junta. 

Tampoco se presentaron ca mbios lega les impor­

tantes que hubiesen permitido a la Junta actuar de 

una manera más autónoma. Las severas med idas 

contra la infl ac ión se hic ieron posible a raíz de un 

consenso entre los formul adores de políticas en 

una época durante la cual el ni ve l de infl ac ión, 

muy por encima del 30%, era inadmisible29
. 

No obstante, esta neces idad de un consenso cons­

tituye una clara indicación de la falta de autonomía 

real. Los menores niveles de infl ac ión no habían 

resultado en esfuerzos simil ares, como no habrían 

de hacerlo en el futuro. 

29 Documentos de los Asesores, Doc. A-094, agosto de 1977. 



Para resumir, en ausencia de un consenso, cualquier 

aumento en la inflación era necesa riamente validado 

mediante políticas monetarias débil es o ca rentes 

de un compromiso de fondo. El énfas is en la li­

mitac ión de la inflac ión, más que en su reducc ión, 

indica que la junta Monetari a siempre había tenido 

a su di spos ic ión los instrumentos necesarios para 

contro larl a; de lo que ca recían todas las partes, era 

de la convicc ión de que la lucha era necesari a. Se 

pospusieron medidas difíc iles como resul tado de 

las pres iones de los ministros sectori ales y de grupos 

de interés . Los Asesores repetidamente se quejaron 

de la inconsistencia en la apli cac ión de la política 

monetari a por parte de la Junta. En aquell a época, 

los Asesores hacían abierta referencia a la neces idad 

de continuar resistiéndose a las pres iones políti cas 

en una diversidad de frentes30 . De hecho, las minutas 

indica n que frecuentemente se tomaban dec isiones 

específi cas, " ... como respuesta a las pres iones de 

las regiones, de la industria y de los gremios", que 

eran contrari as a los objeti vos generales31
. 

¿De qué fo rma ha cambiado esta situac ión durante 

los años que siguieron a la creac ión de un Banco 

Central independiente? El retiro de los mini stros 

sectori ales de la Junta Directiva fue un paso impor­

tante hac ia el aislamiento de la po líti ca monetari a 

de las pres iones políticas que favorecen la ex­

pansión. De igual forma, la prohibic ión de finan­

c iac ión al gobierno por parte del Banco Central, 

excepto bajo las c ircunstancias más excepcionales, 

reducen la capacidad de la Junta Directiva de 

responder a exi gencias cl aramente expansionistas. 

En este sentido, la autonomía rea l del Banco Central 

30 Documentos de los Asesores, Doc. A-99, Nov. 22 de 1979, 
págs. 3-6; Doc. A-102, Nov. 28 de 1979, pág. S; y Echeverry 
(1995), resumen de las minutas de la junta Moneta ria, págs. 27-
30. 

31 lb id, pág. 20 . 

ha aumentado inequívocamente. ¿Pero esta mayor 

autonomía ha moderado las tendenc ias infl a­

c ionari as? 

Existe la tentación de argumentar que las conse­

cuencias de esta mayor independencia son cl ara­

mente vi sibl es en el comportamiento de la tasa de 

infl ac ión co lombiana. El Gráfi co 1 muestra la dis­

minuc ión de la infl ac ión en los años noventa. Es 

indi scutible que el límite superior aceptable ha 

caído de un nivel del 30% a cerca del 20%, aunque 

tal aseveración es difíc i 1 de sustentar hasta que 

dicho límite tenga un ataque severo. No obstante, 

una evaluac ión final de las acc iones de la Junta del 

Banco de la Repúbli ca requiere del acceso a las 

minutas de las reuniones de esta instituc ión, que 

aún no se encuentran disponibles. De igual manera, 

la ca pac idad de las políti cas monetari as y creditic ias 

para obtener una reducción en la infl ac ión se ha 

vi sto se ri amente afectada, debido al exces ivo 

crec imiento del gasto público durante los noventa. 

Este fue el caso de Colombia durante 1996 y 1997 

y, como tal, las conclusiones en relación con los 

resultados de la po líti ca monetari a deben atenerse 

a este hecho. 

Gráfico 1. 1NFLACION 1988-1997 
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Fuente : Dane. 
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B. Análisis empírico 

En esta sección presentamos los resultados de varios 

ejerc ic ios econométricos que pretenden determinar 

si las med idas tomadas por el Banco puede ca racte­

ri zarse como pro o contracícl icas. 

Igualmente, queremos ver si la política monetaria 

ha sido influenc iada por los diversos esquemas 

instituc ionales y por otros factores políticos, tales 

como las elecciones y el tipo de partido po líti co en 

el poder. Comenzamos mirando la informac ión 

anual para el período 1947-1996. Los princ ipales 

resultados vienen dados por la siguiente ecuación: 

n1, = 0.175 - 1.025)',, + O. 159)',_, ' O}M - 0.0670}0 + .0021 + .001 t' OL/8 +E, 

(6.9)''' (-2. 4)'' (0.4) (- 1. 96)' (2.3)'' (1.9)* 

R2=0,58; DW=1 ,86; n=50 

*(** )[ *** ] denota sign i ficancia al nive l del 

1 0%(5%)[1 %], respectivamente. 

m, es el cambio porcentual en M1 ' Y, el la tasa de 

crec imiento del PIB, O}M es una var iable dummy 

que toma el valor de 1 durante los años de la Junta 

Monetari a (1963-1 99 1 ), O} D es una variable dummy 

que toma el va lor de 1 durante los años de indepen­

dencia de la Junta Directiva (1992-1 996), t es una 

tendencia sobre el tiempo, y OL/8 es una variab le 

dummy que toma una var iable unitaria durante 

gobiernos liberales . 

Esta regres ión es interesante ya que indica que, en 

promedio, la política monetar ia ha sido contra­

cícl ica en Colombia. Un incremento del 1% en el 

crecimiento económico en el momento t-7 , es segui­

do en el momento t por una disminución de 1,03 

puntos porcentuales en el crec imiento monetario; 

más aún, este resultado ha sido independiente del 

arreglo instituc iona l. Sin embargo, durante el pe-
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ríodo de independencia del Banco Central, el cre­

c imiento rea l monetario ha sido, en promed io, 

6,7% más bajo que antes. Es interesante ver que el 

crecimiento monetario se ha visto acelerado durante 

el período, a una tasa de 0,2 puntos porcentuales 

cada año. M ás aún, esta tasa de acelerac ión ha sido 

de 0,3 puntos porcentuales al año durante gobiernos 

libera les, lo cual indica que los c icl os de los partidos 

han ejerc ido influencia sobre la políti ca moneta­

ri a32 . 

Hic imos un ejerc ic io similar utilizando desviaciones 

del PIB de la tendencia como medida del c iclo de 

económico: 

ni,= 0.134- 1.715)',_, - 0,0240}M - 0. 130}0 - 0.042DLIB + .0021 + .002t'DLIB +E, 

(8.5)' .. (- 1.74)' (- 1.1) 1-3.47)" (-1.22) (2.5)" (1 .75)' 

R2=0,57 ; DW=2,00; n=SO, 

donde y denota la desviac ión logarítmica de una 

tendencia Hodrick-Prescott del PI B. 

De nuevo, los resultados sug ieren el ca rácter con­

tracícli co de la políti ca monetaria y la acelerac ión 

secular en el crec imiento monetario (espec ialmente 

durante administraciones liberales). De igual forma, 

la expansión monetaria ha sido menor después de 

la independencia. Estos resultados son consistentes 

con Escobar (1 996), quien encontró una mayor ex­

pansión monetari a durante los gobiernos libera les. 

En resumen, los cambios lega les introducidos dentro 

de la Constituc ión de 1991 tuvieron un efecto per­

manente sobre la polít ica monetaria. En c ierta forma, 

redujeron el crecimiento monetario anual promedio, 

pero no eliminaron las tendenc ias de acelerac ión. 

32 Esto no aplica a los ciclos políticos de negocios, que sugieren 
una mayor expansión durante los años de elección. 



Con el f in de analiza r estos aspectos más a fondo, 

identif icamos c inco períodos de interés durante las 

últimas dos décadas. Durante estos períodos, la 

tasa de crec imiento del PIB fue espec ialmente 

elevada (po r enci ma de l 6% por lo menos durante 

dos trimestres consecutivos) o baj a, por debajo del 

2%, de nuevo durante por lo menos dos trimestres 

consecutivos. Como puede verse en el Gráfico 2, 

tres de estos incidentes se presentaro n con 

anterior idad a la independenc ia del Banco Central, 

y dos de ellos después de su independencia. Dos 

de los c inco períodos fueron de bonanza (1978: 11-

1979:1 y 1993:111-1995: 111 ), mientras que 3 fueron 

recesiones (198 1 :IV-1983 :11 , 1990: 111 -1991 :111 , y la 

tendencia a la baja de la economía que comenzó 

en 1996) . 

El ejerc ic io hace un seguimiento al comportamiento 

de 5 va ri ables, específicamente la tasa de cambio 

rea l, la tasa de in terés, el encaje bancar io requerido, 

al igual que M1 e intl ac ión, durante un período de 

18 meses después de la presentac ión de índi ces de 

crec imiento excepcionalmente altos o bajos . La 

metodología sigue a Romer y Romer (1989) y estima 

ecuac iones de pronóstico para cada var iable, 

Gráfico 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMES­
TRAl (Crecimiento anual) 
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Fuente: Departamento Nacional de Planeación. 

examinando luego la diferencia entre su compor­

tam iento rea l y pronosticado durante los c inco pe­

ríodos33 . 

El pronóstico indica el comportam iento de la var ia­

ble que se hubiera presentado sin in tervención 

alguna. En caso de que, por ejemplo, las tasas 

rea les de in terés fuesen mayores a lo pronosticado, 

podría concl uirse que el Banco Central habría 

seguido una política contracc ionari a en relac ión 

con esa variab le. 

Utilizamos informac ión trimestral de 1969:1 hasta 

1996: 11 (con la excepción de las seri es para encaje 

banca rio, las cuales van hasta 1996: 1V). El Cuadro 

4 contiene defini c iones para cada una de las 

variab les, al igual que los resultados de las pruebas 

de raíz unitari a de Dickey-Full er. El pronóstico uti­

li za un modelo autoregresivo que toma en consi­

derac ión 24 rezagos. Mediante la utilizac ión de 

dos años de informac ión, procuramos controlar la 

posibi lidad de que la economía pueda exper imentar 

una caída natural (expansión) después de períodos 

de crec imiento alto (bajo), independientemente de 

las po líticas seguidas por el Banco Central. Conse­

cuentemente, la estructura de retraso reduce el ses­

go de los pronósticos. 

Los resultados indican que las ecuac iones de pro­

nóst ico son adecuadas para capturar el compor­

tamiento de las cinco series34 

Posteriormente se preparan proyecc iones d inámi­

cas pa ra los 18 meses que siguen a la inic iac ión de 

33 Echeverry (1995) también utili za este método en su trabajo 
sobre choques en las reservas de moneda extranjera y la inflación 
en Co lombia. 

34 Las estadísticas Q indica n que no persisten problemas de 
correlac ión de las seri es con 24 retrazos . 
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Cuadro 4. DEFINICIONES, VARIABLES Y PRUEBAS 
DE RAIZ UNITARIA 

Variable Prueba ADF 

DINF 
DM1" 
DRERb 
DIRb 

-3,39 
-4,11 
-2,52 
-2,47 

18 rezagos . 
Sin tendenc ia. 

Valor crítico Significancia 

-3,43 5 
-3,99 1 
-1,94 5 
-1,94 5 

D INF: diferenc ias anuales logarítmicas de inflac ión mensual; 
i.e. log (INFt )- log (1 F t-12), con base en ellPC. 

DM 1: diferenc ias anuales logarítmicas de va lores mensuales de 
M 1. 

DRER: diferenc ias anua les logarítm icas ele va lores mensuales 
del índ ice de la tasa ele cambio rea l. 

D IR: diferenc ias anuales loga rítm icas de va lores mensuales ele 
la tasa de interés sobre certificados ele depós ito a 90 días. 

Fuente: Revista del Banco de la Repúb lica. A no ser que se in­
d ique otra cosa, las pruebas se ll eva ron a cabo con 12 rezagos, 
constante y tendenc ia. 

cada uno de los c inco períodos mencionados más 

arriba. Las d ife rencias entre estos pronósticos y el 

comportamiento rea l de cada una de estas vari ables 

se muestran en los Gráfi cos 3-7. Las fechas indican 

el trimestre de ini c iac ión del período de recesión o 

de bonanza. 

Nuevamente, nuestro interés se centra en la caracte­

ri zac ión del comportamiento del Banco Central co­

mo pro o contracíclico. En épocas de bonanza, un 

formul ador "fuerte" de po líti cas debería aumentar 

las tasas nominales de interés y reducir el crec i­

miento del M1 . Por lo tanto, el paquete llevaría a 

una reva luac ión monetari a y a una di sminución de 

la infl ac ión. De igual forma, un Banco Central con­

servador dará más importancia a reducir la in fla­

c ión que a la recuperac ión de la economía (en 

comparac ión con las preferencias del gob ierno). En 

otras palabras, a pesar de que ex iste campo para la 

expansión monetaria, el Banco Cen-tral no pondría 

en peli gro los objetivos in flac ionari os durante 

períodos de reces ión . 

Durante los dos períodos en los cuales las tasas de 

crec imiento se vieron aceleradas, específi camente 

durante el período 1978-1979 y los años 1993-

1995, el comportamiento de los instrumentos de 

política del Banco fue similar. Las tasas de cambio 

rea les se comportaron según las expectativas (re­

valuadas) pero el M 1 rea l fue más alto que el pro­

nóstico para ambos períodos. Las tasas de interés 

durante 1978 fueron inic ialmente menores que los 

Gráfico 3. TASA DE CAMBIO 
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Gráfico 4. TASA DE INTERES 
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Gráfico 5. ENCAJE BANCARIO 
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Gráfico 6. CRECIMIENTO DE M1 
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Gráfico 7. INFLACION 

Pre-1992 
0,4,.-----------------------, 

-0,3 

-0, 4 1978.11 

-0,5 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 JI 12 13 14 15 "16 17 18 

valores pronosticados, pero aumentaron más tarde 

(8 períodos dentro del choque). Durante 1993, las 

tasas de interés aumentaron so lamente un año des­

pués de la iniciac ión de la expansión, mantenién­

dose el encaje bancario requerido por debajo del 

va lor pronosticado durante toda la expansión. Las 

tasas de interés no aumentaron inmediatamente, 

debido al temor de que podrían agravar la afluencia 

de capitales. 

En ese sentido, la implementación de un paquete 

contracc ioni sta dependía estrechamente de la 

apreciación de la moneda, la cual a su vez no puso a 

raya la bonanza de consumo. No obstante, los re­

sultados en términos de inflación fueron favorables 

tanto en 1978 como en 1993, aunque para el primer 

período la inflación comenzó nuevamente a aumentar 

doce meses después del choque del café_ Pos­

teriormente, a mediados de 1994, se implementó un 

paquete contraccionista totalmente contracícl ico, 

incluyendo un aumento en las tasas de interés3s. 

De todas maneras, aunque durante 1978/ 1979 se 

tomaron medidas similares, no se puede afirmar 

que esto fue necesariamente el resultado de una 

instituc ión más independiente y más fuerte. 
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También anal izamos tres períodos durante los cuales 

las tasas de crecimiento trimestral (anua lizadas) 

cayeron por debajo del 2% por lo menos durante 

dos trimestres consecutivos. Dos de estos inc identes 

ocurridos durante 1981 y 1990, se presentaron con 

anterioridad a la independenc ia, mientras que el 

otro fue poster ior a la reforma constitucional de 

1991 . Los resu ltados son mixtos. Sobre la tasa de 

cambio, la tasa de interés y el M1 no ex isten signos 

claros de comportamiento expansion ista con ante­

ri o ridad a la independencia. En cuanto a los niveles 

de encaje bancario, el comportam iento del Banco 

de la República puede verse como contracícl ico 

(en términos del PIB) durante 1990. De hecho, el 

encaje rea l permaneció aproximadamente cinco 

puntos por debajo de lo que podría esperarse de 

acuerdo con los pronósti cos. No sorprende, en 

términos de los resultados in flac ionarios, que 1981 

haya estado 1 igeramente por debajo de 16 esperado, 

mientras que 1990 haya estado por encima. 

35 La expansión de 1993 se debió, en gran parte, a una política 
monetaria y fi sca l, no siendo el resultado de choques de términos 
camb iarios, como ocurrió a fina les de los años setenta . No 
obstante, la afluenc ia ele capital exógeno también fue un factor 
importante que llevó a la expansión de 1993. 



A partir de 1996 la economía ha experimentado 

una desaceleración. Este es el pr imer episodio desde 

la independencia de l Banco de la República. En el 

lado positivo, el crecimiento de M1 ha sido con­

sistentemente in fer ior a los pronóst icos, en línea 

con los resultados obten idos a partir de la infor­

mac ión anual. De igual manera, la diferencia entre 

la tasa de cambio real actual y sus pronósticos es 

negati va, lo cual indica una reva luación. Debe 

anotarse, sin embargo, que en todos los cinco 

ep isod ios analizados, tanto de bonanza como de 

reces ión, se ha reva luado la tasa de cambio. 

El comportamiento de las otras tres variab les es 

interesante. Las tasas rea les de interés cayeron por 

debajo de sus valores pronosticados dos períodos 

después del choque, manteniéndose esta tendencia 

desde entonces . Durante todo 1996 el gob ierno 

trabajó obteniendo el apoyo de l sector privado y 

del Congreso en favor de una po lít ica moneta ria 

más expansiva. La presencia del M inistro de Ha­

c ienda en la Junta Directiva, ostensiblemente para 

efectos de coordinación entre el Banco y el gobierno, 

se tradujo en una voz que expresaba las preocu­

paciones del gobierno en relación con el deterioro 

de la acti v idad productiva, debido al impacto de 

las restri cc iones sobre la liquidez y las altas tasas de 

interés. Claramente, los argumentos utilizados iban 

más all á del mandato de la Junta en relac ión con la 

reducc ión de la inflación y afectan el aislamiento 

de la Junta de pres iones polít icas36 . 

Aún cuando ex istía campo para una reducc ión en 

las tasas de interés, el resultado final no fue con-

36 A mediados de 1996, el Ministro de Hacienda hizo una 
declarac ión públ ica en torno al fracaso en el logro de los obje­
tivos intermedios de la junta para el año, en particular en cuanto 
a crecimiento cred iti cio y agregados monetarios que se consi­
deraban demas iado bajos. 

sistente con la meta de infl ación establec ida para 

1996 (ver Gráfico 8). La magni tud de la reducc ión 

en las tasas de interés sug iere la presencia de pre­

siones expansionistas de corto plazo. Esto es aún 

más preocupante dentro del contexto de un cre­

ciente défi c it f isca l que trajo dificultades adicio­

nales para el ajuste económico. De hecho, las difi­

cultades experimentadas por el sector fi nanciero 

durante 1996 posiblemente ejerc ieron la mayor 

restr icc ión sobre la impos ic ión de una apretada 

poi íti ca monetaria37 . 

Durante 1996 y 1997 se redujo el encaje bancario 

de manera constante. Como puede verse en el 

Gráfico 5, el encaje cayó durante cuatro meses des­

pués de l choq ue, hasta alcanzar nivel es muy por 

debajo de los pronosticados. No obstante, esta re­

ducción no puede atribuirse en su totalidad a 

Gráfico 8. TASAS DE INTERES DE LOS CDTs A 90 
DIAS 1995-1997 
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Fuente: Banco de la República. 

37 Las cuentas por cobrar venc idas llega ron a un nive l espe­
cialmente alto para el sistema como un todo, y fundamenta lmente 
para las compañías de financiamiento comerc ial, cuyas cuentas 
en mora representaron más del 13% del total, el n ive l más alto 
de toda la década . 
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presiones por expansión moneta ri a, ya que ex istían 

argumentos técnicos para ubica r estos requeri­

mientos en línea con los estándares internac ionales . 

De cualquier manera, las tasas de inflación que 

siguieron al choque de 1996 estuvieron muy por 

enc ima de los pronósticos basadas en el modelo 

autoregresivo. 

Para resumir, los resultados de esta secc ión indica n 

que la política monetaria ha jugado un papel contra­

cíc li co en Colombia, independientemente del 

diseño instituc ional. No obstante, durante el período 

de una junta M onetaria independiente, la expansión 

monetar ia ha sido, en promedio, menor que antes. 

Pos iblemente esto es consecuencia directa de la 

eliminac ión de las operaciones de préstamos al 

sector púb li co y privado. A pesar de la cl aridad del 

mandato para preserva r el poder adquisitivo de la 

moneda, la política moneta ri a actual aún está in­

fluenciada por una d iversidad de objetivos, espe­

c ialmente durante reces iones o períodos de bajo 

crec imiento. Como fue el caso antes de la indepen­

dencia, estas preocupaciones incluyen la actividad 

productiva, la generac ión de empleo y la sa lud del 

sector financiero. 

V. CONCLUSIONES 

Este estudio ha mostrado que la junta Monetaria 

adoptó poi ít icas verdaderamente anti-infl ac ionar ias 

sólo cuando las tasas de infl ac ión aumentaban 

ráp ida y dramáticamente. Solamente era posible 

adopta r acc iones fuertes contra la inflac ión después 

de obtener consenso entre los formuladores de 

políticas (e l consenso se basaba en que una tasa de 

inflación por encima del 30% era inadmisible) . Esta 
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neces idad de un consenso es una clara indicación 

de la falta de autonomía real por parte del Banco 

Central. El resultado final, como puede verse cla­

ramente en el caso co lombiano, fue un cambio en 

el énfas is en la reducc ión de la infl ac ión hac ia el 

propósito de limitarl a, combinado con una utili­

zación act iva de la política monetaria para la esta­

bilización del producto. En otras palabras, la junta 

Monetaria siempre tuvo en su poder los instrumentos 

para luchar contra la infl ac ión; lo que no existía era 

la convicc ión de todas partes en cuanto a que la 

lucha era justificada. 

En relación a la junta Directiva, el documento con­

cluye que el crec imiento moneta ri o ha sido más 

bajo después de 1992, principalmente debido a las 

restricciones const ituc ionales sobre un Banco 

Central que ya no hace préstamos al sector público 

y al privado. No obstante, el control de la infl ac ión 

no se ve como el único objetivo de la política mo­

neta ria. En este sentido, el Banco Central no ha 

estado aislado de la natu raleza de consenso de los 

formuladores de políticas económicas en Colombia. 

Por tanto, la reforma instituc ional no ha llevado a 

una reducc ión dramática de la infl ac ión. La junta 

Monetaria control ada por el gob ierno, con frecuen­

c ia ignoró los consejos de los Asesores de la junta, 

un grupo de tecnócratas sin poder de voto. Las pre­

ferenci as de los miembros independientes de la 

junta Direct iva revelan una menor tolerancia a la 

inflación que la del régimen anterior, pero se con­

tinúa dando una gran importancia al producto y a 

la estabilizac ión del emp leo dentro de su función 

de objet ivos. El resultado f inal ha sido una di sm i­

nución lenta y gradua l de la inflac ión . 
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Grupo 

Presidente 

Formu lac ión 
de po líti cas 

Anexo 1. 
UN INDICE DE INDEPENDENCIA LEGAL 

Tabla A 1. Codificación de variables legales 

Definición de variable 

Tiempo en el cargo de 
Presidente en años (too) 

¿Quien nombra Prsidente? 
(a pp) 

Prov isiones para destituc ión 
del Presidente (des) 

¿Se perm ite al presidente 
tener otro cargo? 
(off) 

¿Quién formul a la po líti ca 
monetaria (monpo l)? 

1. 
2. 
3. 
4. 

Niveles de independencia 
y su significado 

too~ 8 
l:l > too~ 6 
too= 5 
too= 4 

5. too< 4 

1. junta BC 
2. Consejo compuesto por miembros de la 

Rama ejecutiva y legislativa y junta BC 
3. Rama legis lati va 
4. Rama ejecutiva (Consejo de Minsitros) 
5. Decisión de uno o dos miembros de la 

Rama ejecutiva (p.e. primer min istro o 
Min istro de Hac ienda) 

1. N inguna provisión para destitución 
2. Destituci ón pos ible só lo por razones no 

polít icas 
3. Destituc ión a discrec ión de la junta 

de l BC 
4. Destitución por razones poi íti cas a 

d iscrec ión de la rama legislativa 
5. Destitución incond ic ional a d iscrec ión 

de la rama legista liva 
6. Destitución por razones políticas a 

d iscreción de la rama ejecutiva 
7. Desti tu ción ncondiciona l a discrec ión de 

la rama ejecutiva . 

1. Presidente proh ibido por ley de tener 
otro ca rgo en el gobierno 

2. Presidente no puede tener otro ca rgo 
otro cargo con el gobierno excepto con 
autori zac ión de la rama ejecutiva 

3. Ley no prohibe al Pres idente tener otro 
ca rgo 

1. Sólo el BC tiene autoridad para fo rmular 
po líti cas monetari as 

2. BC parti c ipa en formu lación de po lítica 
monetaria junto con el gob ierno 

3. BC pa rti c ipa en la formu lación de 
políticas monetar ias en calidad de asesor 

4 . El gobierno fo rmula la po líti ca monetar ia 

Codificación Código 
numérica pre-1992 

0,75 
0.5 

0,25 0,25 
o o 

0,75 0,75 

0,5 
0,25 

o 

1 
0,83 0,83 

0,67 

0,5 

0,33 

o, 17 

o 

0,5 

o o 

0,67 0,6 7 a 

0,33 

o 

Código 
post-1992 

0,83 

a En la codificac ión de esta va ri able, d iferimos de Cukierman (1992) . M ientras él as igna, erróneamente creemos un cód igo numéri co 
de cero (0), nosotros hemos as ignado un cód ido de 0,67. Para la variab le (obj ), también as ignamos un código diferente al elegido 
por Cukierman, de 0,4, mayor que cero. 
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Tabla A 1. Codificación de variables legales (Continuación) 

Grupo Definición de variable Niveles de independencia Codificación Código Código 
y su significado numérica pre-1992 post-1 992 

Gobierno y directivas 1. BC tiene autotidad final sobre aspetos 
(conn claramente definidos como objetivos 

de l BC. 
2. El gobierno tiene autoridad final 0,8 

úni camente sobre aspectos de políti ca 
que no han sido c laramente definidos 
como metas del BC, o en caso de 
conflicto dentro del BC. 

3. En caso de conflictos, la decisión fi nal 0,6 
depende de un comité cuyos m iembros 
pertenecen al BC, a la rama legislati va y 
ejecutiva. 

4. La rama legislativa tiene autoridad 0,4 
final sobre temas de política. 

S. La Rama Legis lat iva tiene auto ridad 0,2 0,2 
final sobre temas de po líti ca, sujeto a 
debido curso y posib le pro testa de l BC. 

6. La Rama Ejecutiva tiene autoridad o 
incondic ional sobre polít ica . 

¿Tiene el BC un papel 1. Si 1 
act ivo en la preparac ión 2. No o o o 
del presupuesto del 
gob ierno ? (adv) 

Objetivos (obj ) 1. Estabi l idad de precios mencionada como 
de l BC el ún ico o principa l objetivo, y en caso 

de confli cto con el gobierno, el BC tiene 
autoridad fina l para ade lanta r políticas 
dirigidas a alca nzar el objetivo. 

2. Estab ilidad de prec ios mencionada como 0,8 
la única meta. 

3. Estabilidad de prec ios mencionada junto 0,6 
con otros objeti vos que no parecen tener 
confl icto con la estab il idad ele precios 
(p .e. estabilidad bancaria) . 

4. Estabil idad de precios mencionada con 0,4 0,4 
una serie de objetivos potencialmente 
confl icti vos (p.e. empleo total ) 

S. Acta de const ituc ión del BC no contiene 0,2 
objetivos para el BC 

6. Aparecen algunos objeti vos en el acta o 
de constitución, pero no la estabil idad 
de precios 

Limitac iones Proceso de aprobación de 1. Préstamos al gobierno proh ibidos 1 
sobre préstamos al gobierno 2. Préstamos solamente permit idos bajo 0,67 0,67 
préstamos circunstancias excepc iona les 

(p.e. emergencia económica, aprobac ión 
unán ime de la Junta). 

3. No ex isten proh ib ic iones para préstamos 0,33 
al gob ierno . 

4. No existen proh ibic iones para préstamos o o 
al gobierno o al sector privado. 
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Tabla A 1. Codificación de variables legales (Continuación) 

Grupo D efil] ición de variable Niveles de independencia Codificación Código Código 
y su significado numérica pre-1992 post-1992 

Limi tac iones sobre l . Avances al gobierno proh ibidos. 
Ava nces (lla) 2. Avances permitidos, pero sujetos a 0,67 0,67 

límites en términos de va lores abso lutos 
en efectivo o a otros tipos de límites 
relati vamente estr ictos (hasta 1 5% de 
los ingresos del gobierno) 

3. Avances sujetos a límites relativa mente 0, 33 
acomodaditic ios (p.e. los avances pueden 
exceder el 15% de los ingresos del 
gobierno o están espec ifi cados como una 
fracción de los gastos gubernamentales) . 

4 . No ex isten límites legales sobre avances; o o 
su ca ntidad está sujeta a negoc iac iones 
periódicas entre el gobierno y el BC. 

Limi tac iones sobre Especificac ión de niveles idéntica a la de o o 
préstamos con avances . 
conversión a va lores 
(securiti zed) (lis) 

Quien dec ide el control l. El BC controla los térm inos y condic iones 
sobre los términos de los de los préstamos que hace al gobierno. 
préstamos (idee) 2. Los términos de los préstamos del BC 0,67 

especificados por ley, o el BC tiene 
autoridad lega l para establecerlos? 

3. La ley deja la decisión sobre los términos 0,33 0,33 0,33 
de los préstamos de l BC al gobierno, o a 
negoc iaciones entre el BC y la Rama 
Ejecutiva . 

4. La Rama Ejecutiva por sí sola dec ide los o 
los términos de los préstamos de l BC al 
gobierno, imponiéndolos al BC. 

¡Qué tan amp lio es el l. So lamente el gobierno central puede 
círculo de potenciales tomar préstamos del BC. 
prestatari os del BC? 2. El gobierno centra l y el estata l, al igual 0,67 

que las subdivisiones polít icas pueden 
hacer rec ibir préstamos del BC. 

3. Adiciona lmente a las instituc iones 0,33 
mencionadas en 2, las empresas púb licas 
pueden recibir préstamos del BC. 

4. El BC puede hacer préstamos a las o o 
entidades arriba mencionadas, al igual 
que al sector privado. 

Ti po de límite, cuando l. Lím ite espec ificado como una suma 
dicho l ímite ex iste (ltype) abso luta en efecti vo 

2. Límite espec ificado como un porcentaje 0,6 7 0,6 7 
del capital u otros pasivos del BC. 

3. Límite espec ificado como un porcentaje 0,33 
de los ingresos del gobierno. 

4. Límite especificado como un porcentaje o 
del gasto del gob ierno . 
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Tabla A 1. Codificación de variables legales (Continuación) 

Grupo Definición de variable Niveles de independencia Codificación Código Código 
y su significado numérica pre-1 992 post-1992 

Vencim iento de préstamos l . Vencimiento de préstamos del BC, 
(lmat) limitados aun máximo de 6 meses 

2. Vencimiento de préstamos del BC, 0,67 0,67 
limitados a un máx imo de un año 

3 . Venc imiento de préstamos del BC, 0,33 
lim itados a un máx imo de más de un año 

4 . No ex iste límite lega l super ior sobre o o 
el vencim iento de los préstamos del BC. 

Restr icciones sobre tasas l. Tasa de interés de préstamos del BC 
de interés (lint) debe ser la tasa del mercado 

2. Tasa de interés de préstamos del BC al 0,75 
gobierno no puede estar por debajo de 
c ierto nive l. 

3. Tasa de inte sobre prpestanos del BC no 0,5 
puede exceder un determ inado tope. 

4. No ex isten di spocisiones legales exp lícitas 0,25 0,25 
con relac ión con a la tasa de interés sobre 
préstamos del BC. 

5. La ley no estipula la tasa de interés sobre o o 
préstamos del BC al gobierno. 

Prohibiciones sobre l . BC tiene proh ibic ión de comprar va lores 
préstados dentro del del gobierno en el mercado primario 
mercado primario (lprm) 2. El BC no tiene prohibición de comprar o 

va lores del gobierno en el mercado 
primario. 
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Se construye un índice unificado con base en la Tabla A.l. Siguiendo a Cukierman (1992), las cuatro 

var iables /ceo / se agregan dentro de una variab le única ceo, ca lcu lando un promedio no ponderado de las 

cod ifi cac iones . Las tres variab les bajo formulación de políti cas se agregan dentro de una sola variable, pf, 

calcul ando un promedio ponderado : un peso de 0,5 para conf y un peso de 0,25 para monpo l y adv. Las 

últ imas cuatro variab les dentro del grupo de "li mitaciones sobre préstamos" se agregan dentro de una 

variab le ún ica, lm, ca lculando un promedio no ponderado. 

Tabla A2. Agregación de variables 

Variable legal 

ceo 
pf 
obj 
lapp 
l la 
l is 
Idee 
lw idth 
lm 

(pres idente) 
(form ulación de políticas) 
(objetivos) 
(limitac iones sobre préstamos- aprobaciones) 
(limitac iones sobre préstamos- avances) 
(l im itaciones sobre préstamos- conversión a va lores) 
(limi tac iones sobre préstamos · quién decide) 
(limitaciones sobre préstamos- amplitud) 
(l imi tac iones sobre préstamos- va ri os) 

• Pesos utilizados por Cukierman (1992). 

Peso 

0,20 
0, 15 
0,15 
0, 15 
0, 10 
0,05 
0,05 
0,05 
0, 10 

1,00 

Peso (C)* 

0,20 
0,15 
0, 15 

0, 15 
0, 10 
0, 10 
0,05 
0,10 

1,00 

Tabla A3 . Codificación de los componentes de la independencia legal 

Variable Código pre-1 992 Código post-1992 

Ceo 0,40 0,77 
Pf 0,27 0,75 
Obj 0,40 0,10 
Japp 0,00 0,67 
JI a 0,67 0,00 
li s 0,00 0,00 
Idee 0,33 0,33 
lwidth 0,00 1,00 
!m 0,40 0,25 

lndice no ponderado 0,27b 0,5 3 
lndi ce ponderado 0,3 1 0,61 
lndice ponderado (C)" 0,35 0,53 

• Resu ltados basados en pesos de Cukierrnan (1992) 
b Dada la alterac ión en la cod ificación de las variables mencionada en la nota previa, nuestro índice es diferen te del obten ido por 

Cuk ierman (1992), que era de 0,26 . 
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Apertura y competitividad 
en la industria colombiana1 

l. INTRODUCCION 

En este trabajo se anal iza la forma como las reformas 

comerciales y estructurales en Colombia han afec­

tado la competit iv idad de la industri a colombiana, 

y la evo luc ión rec iente de los patrones de compe­

titividad . 

Se encuentra una re lac ión negativa entre el patrón 

sectorial de cambios en compet itividad en la se­

gunda mitad de los ochenta, y el que tuvo lugar 

después de las reformas comerc iales. Entre 199 1 y 

1995 los sectores con mayores gananc ias en com­

petitivid ad fu eron predom inantemente sectores 

Este trabajo está basado en resultados de los siguientes es­
tudios: "Perfil Estructura l de la Competiti v idad Colombia-Chi le, 
y Colombia-México", presentado a la Unidad de Desarro llo Em­
presa rial del Departamento Nac ional de Planeac ión, "Reformas 
Estructu rales, Invers ión y Crec imiento en Colombia", invest iga­
ción en curso para la CEPAL, y "Demanda de Recursos Humanos 
en Sectores Productivos Estratégicos", presentado al Servicio 
Nac iona l de Aprendizaje (S ENA). Se agradecen los comentarios 
rec ibidos en los diferentes seminarios donde los anteriores 
trabajos han sido presentados. 

Juan Mauricio Ramírez C.2 

Liliana Nuñez C. 2 

intensivos en cap ital y alta tecno logía, así como al­

gunas industri as de procesamiento de recursos natu­

ra les productoras de bienes intermed ios. Los sectores 

que más perdieron compet itiv idad eran intensivos 

en mano de obra no ca li f icada, y también en el pro­

cesamiento de recursos naturales para la producc ión 

de bienes de consumo l iv iano. 

El análisis de las fuentes del crec im iento de la com­

pet it ividad en la industria co lombiana durante los 

ochenta muestra que la tasa de camb io rea l fue la 

var iable más importante, seguida de los cambios 

en el nive l de util izac ión de la capac idad, m ientras 

que los cambios en producti v idad no parecieron 

tener un papel importante en la generación de ven­

taj as competit ivas. A l contrario de lo que ocurría en 

los ochenta, los sectores con mayor dinám ica com­

petitiva y exportadora rec iente han sido predomi­

nantemente de med ia y alta intensidad tecno lógica 

Investigadores de Fedesarro llo . Se agradece la dispon ibilidad 
de información sobre inversión y stock de capital por parte de 
Carlos Pombo de la Universidad de 11/i nois en Champaign. 



y mostraron un alto dinamismo tecnológ ico durante 

la apertura o en los años previos a ell a. 

El trabajo se d iv ide en las siguientes secc iones: 

La Sección 2 presenta las princ ipales tendencias en 

la evo luc ión de la competiti v idad y de un conjunto 

de ind icadores comerciales y de dinamismo tec­

no lógico tanto para el agregado industri al como 

para los princ ipa les gru pos industriales clas ificados 

según su intensidad factor ial. Se hace ta mbién una 

caracteri zac ión de los cambios sectoriales en com­

peti t iv idad que tuv ieron lugar antes y después de la 

apertu ra. 

La Secc ión 3 hace un análi sis detall ado de los cam­

bios en los patrones de compet it ividad en los pe­

ríodos 1986-199 1 y 199 1-1995, en re lac ión con 

las transformaciones productivas de los sectores a 

partir del comportamiento de indicadores como la 

re lac ión cap ita l-trabajo, el uso relati vo de trabajo 

ca lif icado y la tasa de inversión. 

La Secc ión 4 relac iona los resultados de las sec­

c iones anteriores con un cálculo de la magnitud de 

la reestructurac ión industri al en Colombia que ha­

bría tenido lugar como resultado de la apertura 

económica. 

La Secc ión 5 contiene las principales conclusiones 

del estudio . 

11. ASPECTOS GENERALES 

Vari as de las preguntas centrales en el análi sis de 

los efectos de las reformas comerc iales y estruc­

tura les en Co lombia se refieren a la manera como 

éstas pueden haber afectado la competit iv idad de 

la industri a co lombiana, los cambios que están te­

niendo 1 ugar en nuestros patrones de competit iv idad, 

y las perspecti vas hacia el futuro. 
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Una fo rma simple de medir la competiti v idad de un 

sector industri al específico (i) con respecto al resto 

del mundo (w), es a través de un índ ice de Ba lanza 

Comercial Relativa (BCR) definida como: 

(X - M)w 
BCR= ; 

' (X+ M)~ 

X: Exportac iones del sector i al resto del mundo 

(w). 

M : 1 mportaciones del sector i proven ientes del resto 

del mundo (w). 

La BCR va ría entre -1 (en el caso de sectores im­

portadores absolutos, es dec ir, con mayores desven­

tajas competiti vas) y 1 (en el caso de sectores ex­

portadores absolutos, es decir, con mayores ventajas 

competiti vas). 

El ejercic io que aquí se presenta consiste en el 

cá lculo de las ventajas competi t ivas en la industria 

co lombiana entre 1980 y 1995 a nive l de los sectores 

definidos a tres díg itos CII U. Con base en esta info r­

mación se analizan los cambios en competitiv idad 

que tuv ieron lugar en la década de los ochenta, y su 

evo luc ión en los noventa . 

El Gráfico 1 muestra el número de sectores a 3 

dígi tos (de un total de 29) que obtuvieron ganancias 

en competitiv idad en cada año (medidas por los 

cambios en la BCR). En 1995, por ejemplo, sólo 

tres sectores mejoraron su competitiv idad. Por el 

contrario, en 1984 más de 20 sectores tuvieron 

incrementos en el índice de BCR. 

Entre 1983 y 1985 más de la mi tad de los sectores 

mejoraron su ba lanza comercial relati va. Esta evo­

luc ión estuvo estrechamente re lac ionada con el 

contro l de importac iones imp lementado como 

respuesta a la cris is de ba lanza de pagos de prin­

c ipios de los ochenta. Como se observa en la gráfica, 

este contro l estuvo basado en la impos ic ión de 



Gráfico l. INCREMENTOS EN COMPETITIVIDAD 
Y VARIABLES DE POLITICA 
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restricc iones cuantitativas a las importaciones (QRs), 

las cuales se incrementaron sustancialmente en el 

período. 

El segundo período de incremento en la com­

petit ividad (definida con base en la BCR) es entre 

1987 y 1990 acompañada de un incremento im­

portante en la tasa de ca mbio rea l y del nivel pro­

medio del arancej efectivo que permitieron com­

pensar la d isminución pau latin a de las restri cc iones 

cuantitati vas a las importac iones. Aunque con res­

pecto a la situación preva lec iente en 1984, el pe­

ríodo 1986-1989 refl eja una li beración moderada 

de las importaciones, aún para 1989 la economía 

era más restring ida de lo que había sido a princ ipios 

de los ochenta, y dicha situación se mantuvo vigente 

hasta llega r a las reformas comerciales de 1991. 

De otro lado, la pérd ida de competitivid ad de los 

sectores industr iales se concentra en dos fases: a 

princ ipios de la década de los ochenta (1980-19,81 ), 

y en la pr imera mitad de la década de los noventa 

(1992 -1995). Ambos son períodos de liberación de 

importac iones, y de reva luación de la tasade ca mbio 

rea l. 

A. Tendencias agregadas 

El Gráfico 2 describe las pr inc ipa les tendencias de 

la industria manufacturera con respecto a varios 

indicadores de comercio (ba lanza comerc ial rela­

tiva, tasa de exportac iones y tasa de penetración de 

importaciones), y tecnológicos (relac ión trabajo 

ca li ficado a no ca l ificado, relac ión cap ital-trabajo 

y tasa de inversión). Para el cá lculo de estos indi­

cadores se excl uyeron los secto res que tienen una 

d inámica fundamentalmente exógena como trilla 

de café (C II U 3116), ref inerías (353 ), y hierro y 

acero (371) que afecta los patrones de inversión de 

la primera mitad de los ochenta, por la rea l ización 

del proyecto de Cerromatoso. El sector de refinerías 

afecta en cambio, los patrones de invers ión en 

1990yen 1993 . 

Se observan algunas tendenc ias de largo p lazo en 

la industria como el uso más intensivo de capita l y 

de trabajo calificado. De otro lado, la tasa de ex­

portaciones también muestra una tendenc ia cre­

c iente desde la mitad de la década de los ochenta. 

Es in teresante observar que ésta tendencia no se 

altera e inc luso se fortalece en los años siguientes a 

la apertura económica . Para 1995 la industri a co­

lombiana tenía la mayor tasa de exportac iones de 

su hi stori a, dob lando la tasa que tenía dos décadas 

antes. A l mismo tiempo, la tasa de penetración de 

importac iones (re lac ión de importaciones a pro­

ducción bruta) muestra que el incremento que ha 

tenido como resultado de la apertura económica 

ha estado muy por enc ima de cualquier nivel ante­

rior, superior en 15 puntos porcentua les a los niveles 

alcanzados en el ep isodio de liberac ión de impor­

tac iones de pr inc ipios de la década de los ochenta. 

No obstante lo anterior, el déficit comerc ial re lativo 

no ha sido tan grande como el que tuvo lugar a 

princ ipios de los ochenta. El mayor déficit relat ivo 

(-0.49 en 1994) es inferior al índice de -0.66 que 

tuvo la industr ia en 1984. 
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Gráfico 2. INDUSTRIA MANUFACTURERA 
INDICADORES TECNOLOGICOS Y COMPETITIVOS 

Balanza comercial relativa 
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Fuente: Cá lculos propios. 
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Relación trabajo calificado a no calificado 

Tasa de exportaciones a producción 
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Uno de los hechos más señalados con respecto a la 

apertura es el boom inversor que tuvo lugar en la 

primera mitad de los noventa. El Gráfi co 2 muestra 

una c ierta recuperación de la tasa de inversión de 

la industria con respecto a la tendencia que tenía 

en los ochenta, que sin embargo no es comparable 

a la de princi pi os de los ochenta. 

Lo anterior no si gnifi ca que no se pueda hablar de 

una di namizac ión importante de la inversión a par­

tir de 199 1. El impacto que tuvo la apertura eco­

nómica sobre la inversión de los sectores industr iales 

está cla ramente reflejada en el Gráfi co 3, que mues­

tra el número de sectores (entre 92 a cuatro d ígitos 

CII U) para los cuales ocurre el mayor episodio 

inversor (para la inversión tota l, en maquinari a y 

equipo, y en equi pos de ofic ina) entre 1970 y 1995 . 

Este es definido como el año en el cual tiene lugar 

el mayor gasto en inversión en d icho período. En el 

caso en el cual el segundo gasto en importanc ia tie­

ne lugar uno o dos años antes o después del primero, 

se considera que ambos hacen parte del mismo 

episodio inversor. 

Los resul tados muestran que para una proporc ión 

sustancial de los sectores industriales (a lrededor de 

una tercera parte) los mayores gastos en inversión 

en 25 años fueron rea lizados entre 1990 y 1995 . 

Esta ca racterísti ca es aún más notori a en el caso de 

la inversión en equipos de ofic ina, la cual no tiene 

paralelo alguno con ningún período anterior . Estos 

hechos destacan una característi ca específica al 

boom inversor de los noventa y que lo diferencian 

de booms anterio res: mientras que en éstos el auge 

se concentraba en pocos sectores (5 a 1 O a lo 

sumo), el auge inversor de los noventa cobijó a un 

amplio número de sectores . 

El Gráfi co 4 describe la evolución de los indicadores 

comerciales y tecnológicos agru pando las industri a 

Gráfico 3. MAYORES EPISODIOS DE INVERSION 
1970-1995 
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Fuente: Cá lculos prop ios. 
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en tres categorías de acuerdo el recurso en el cual 

son intensivos : mano de obra no ca lif icada (MNC), 

industri as intensivas en el procesamiento de recursos 

naturales (RNP), e industri as intensivas en capital y 

alta tecno logía (CHT). 

El comportamiento de los ind icadores describe 

va ri as tendencias importantes: 

En primer lugar, se observa el deterioro espec ial­

mente signi f icativo en la balanza comercial relati va 

de las industri as entensivas en mano de obra no 

ca li f icada, y en menor med ida de las de procesa­

miento de recursos naturales, mientras que la de las 

industri as intensivas en capita l logra mantenerse e 

incluso es un poco menos defi ci tari a con respecto a 

la tendenc ia de los ochenta. Esta evo luc ión es aún 

más destacab le si se tiene en cuenta que el mayor 

auge en la tasa de penetrac ión de las importac iones 

tuvo lugar precisamente este tipo de industrias, la 

cual pasó de 0,47 en 1990 a 0,99 en 1995. Este he­

cho manifiesta un importante dinamismo expor­

uu.Jor de estas industri as durante la primera mitad 

de los noventa: la tasa de exportac iones aumentó 

de 0,05 en 1988 (0,07 en 1990) a 0, 14 en 1995 . 

Una evo luc ión similar tuvo la tasa de exportac iones 

de las industri as intensivas en el procesamiento de 

recursos naturales, mientras que las industri as 

intensivas en mano de obra no ca lificada tuvieron 

un dinamismo exportador bastante inferior, no 

obstante que también aumentaron cerca de 5 puntos 

porcentuales con respecto a 1990. 

De otro lado, el Gráfi co 3 muestra que el uso de 

tecno logías más intensivas en capital se ha concen­

trado en las industri as de procesamiento de recursos 

naturales, mientras que el uso más intensivo de tra­

bajo ca lifi cado ha sido importante princ ipa lmente 

en éstas últimas, y en las industri as intensivas en 

cap ital y alta tecnología. 
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Finalmente, la evoluc ión de la tasa de inversión 

define dos tendencias diferenciadas desde 1993 : la 

caída abrupta en la tasa de inversión de las industri as 

intensivas en mano de obra no ca li f icada, y el in­

cremento en las industrias de procesamiento de re­

cursos naturales procesados, y en menor medida, 

de las intensivas en capital. 

B. Ordenamiento sectorial de los cambios en com­
petitividad 

El Cuadro 1 muestra para cada secto r a 3 dígitos, la 

posic ión que ocupó en términos de cambios en 

competiti v idad (entre 29 sectores) en d ife rentes 

períodos entre 1980 y 1995 3
• La se lecc ión de los 

periodos es sugerida por el comportamiento de los 

cambios en competitividad que se observa ron en el 

Gráfi co 1. 

La relación entre los diferentes ordenamientos de 

los sectores en cada período es resumida por los 

coefic ientes de correlac ión, los cuales muestran 

dos hechos importantes (Cuadro 1 ): 

• El patrón sectorial de cambios en competitividad 

que se dio entre 1983 y 1985, el período con 

mayor inc idencia de las restri cc iones cuantita­

ti vas a las importac iones, no guarda ninguna re­

lac ión con el que tuvo lugar en el período 1986-

199 1, cuando el papel protagónico dentro de 

los instrumentos de po lítica lo tuvieron la tasa 

de cambio y la protecc ión arancelari a. El coefi­

c iente de correlac ión entre ambos períodos fue 

incluso negativo, aunque no es estadísti ca mente 

significativo . 

• Se encuentra una relación negati va y signi ficativa 

entre el patrón sectorial de cambios en las ven-

Los cambios en compet itiv idad (dBCR) pa ra un sector i en el 
período m-n se miden como : dBCR I;m·n = BCRn- BCRm. 
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Gráfico 4. INDUSTRIA MANUFACTURERA POR TODO TIPO DE INDUSTRIA 
INDICADORES TECNOLOGICOS Y COMPETITIVOS 
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Fuente: Cá lculos propios. 
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Cuadro 1. ORDENAMIENTO SECTORIAL EN COMPETITIVIDAD 1980-1 995 • 

Sector 1980-1 983 1983-1985 1986-1 991 1991 -1995 1983-1991 1983-1 995 

311 3 29 2 16 10 7 
312 4 11 28 10 2S 20 
313 6 8 3 21 6 11 
314 S 9 1 24 2 
321 13 1S 16 27 16 27 
322 24 21 12 11 13 12 
323 8 13 20 1S 22 23 
324 1S 26 1S 26 17 26 
331 29 1 27 28 4 24 
332 28 2 24 29 S 28 
341 16 2S 26 2 27 14 
342 20 S 4 23 2 3 
3S1 7 24 11 4 18 8 
3S2 10 20 19 3 23 9 
3S3 1 27 29 13 29 29 
3S4 26 4 22 18 7 S 
3SS 18 10 7 17 8 6 
3S6 21 18 23 S 28 22 
361 23 3 8 20 3 4 
362 19 19 10 22 1S 2S 
369 27 6 6 2S 9 21 
371 2 28 S 19 11 1S 
372 9 7 2S 24 
38 1 2S 14 13 12 14 13 
382 14 22 18 8 21 19 
383 11 16 14 9 19 17 
384 12 23 21 6 26 18 
38S 17 17 17 7 20 16 
390 22 12 9 14 12 10 

Coeficientes de Correlacion 

1980-1983 1,00 -O,S4 0,08 0,30 -0,38 0,08 
1983-198S 1,00 0,00 -0,44 O,S9 0,2 1 
1986-199 1 1,00 -0,36 0,64 0,47 
199 1-199S 1,00 -0,7S 0,26 
1983-1991 1,00 0 ,36 
1983-199S 1,00 

• Camb ios en competitividad: cambio abso lu to en BCR entre años extremos. Pos ic ion entre 29 sectores. 
Fuente : Cá lculos propios. 

tajas competiti vas del período anterior a la aper­

tura (1986-1991 y también 1983-1 99 1) y el que 

tuvo lugar entre 1991 y 1995. Este resultado indi­

ca que en una alta proporción (el coeficiente de 

correlación es cercano a -0 .5), los sectores que 
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más habían incrementado su competitiv idad en 

la segunda mitad de los ochenta perdieron d ina­

mismo, e inclusive algunos de ellos pasaron a ser 

los mayores perdedores dentro de las nuevas con­

diciones económicas impuestas por la apertura. 



En un estudio reciente, Ramírez (1997) encuentra 

un efecto estadísti camente significativo de la tasa 

de cambio rea l (y en menor medida de los cambios 

en utilizac ión de la capac idad con signo negat ivo) 

sobre las gananc ias en competitividad en la década 

de los ochenta, mientras que los cambios en pro­

ductividad no parecieron tener ningún rol im­

portante4. Por lo tanto, los incrementos en compe­

titividad en este período habrían estado princi­

palmente determinados por la evoluc ión de la polí­

tica comerci al y ca mbiaria. El c ierre de importacio­

nes hizo posible el. incremento en los índices de 

competitividad en la mayor parte de los sectores 

industrial es entre 1983-85, mientras que el incre­

mento sustancial en la tasa de cambio rea l y en el 

arancel efectivo esta rían asoc iados a la mayor parte 

de los incrementos en competitividad entre 1986 y 

1991 . 

En la siguiente sección se profundiza en el análisis 

de esta hipótes is y se muestra, que en efecto, los 

sectores con mayores ganancias en competitividad 

en los ochenta no mostraron un dinamismo tecno­

lógico importante, y que por lo tanto, una buena 

parte de las mejoras en competitividad habrían 

tenido un carácter espúreo. Una vez cambia la di­

recc ión de las var iables de política por el efecto de 

las reformas comerciales y la entrada de flujos ex­

ternos de capitales, dichas "ganancias" de com­

petitividad desaparecen. 

No obstante lo anterior, ex istieron procesos de re­

conversión y modernizac ión en algunos sectores, 

que les permiti eron generar ventajas competitivas 

en la segunda mitad de los ochenta, y en algunos 

" Como lo sugiere la primera parte del presente trabajo, la 
capacidad explicativa del modelo mejoraría signi f icativamente 
si se introdujera una variable de restri cc iones cua nti tat ivas a las 
importac iones . 

casos consolidarl as e incluso aumentarl as en la pri­

mera mitad de los noventa. Una sección poster ior 

está dirigida a identifi ca r di chos sectores y la evo­

lución de su competitividad. 

Una de las implicaciones del anterior análisis es 

que una disminución en el índice de BCR después 

de la apertura, no necesariamente significa una 

ca ída en la competitividad rea l. Al comparar dos 

regímenes comerciales distintos (u no caracterizado 

por niveles med ios y altos de protección, y el otro 

por una economía abierta), las med idas de com­

petitividad basadas en flujos comerciales no nece­

sariamente representan la verdadera med ida de 

competitividad en el caso de una economía pro­

tegida. Después de un proceso de liberac ión comer­

cial (desgravación arancelar ia y eliminac ión de res­

tricciones cuantitativas a las importac iones) se pue­

den esperar pérdidas de competitividad comerc ial, 

que no necesariamente constituyen disminuciones 

en competitividad real (medidas por ejemplo, en 

costos unitarios de producc ión con respecto al res­

to del mundo) . M ás aún, es posible que los costos 

relativos de producción disminuyan con el proceso 

de liberac ión y que por lo tanto haya ganancias en 

competitividad de costos, aú n cuando la balanza 

comerci al relativa se deteriore. En este sentido, 

comparaciones de costos de producción con otras 

economías serían más adecuadas para establecer 

los niveles de competitividad. 

Como se muestra en los Cuadros 2A y 2B, los secto­

res que más incrementaron su competitividad en 

los ochentas fueron industrias de procesamiento de 

recursos naturales, e industri as intensivas en mano 

de obra no calificada. Entre los diez sectores con 

mayores ganancias en competitivid ad, sólo dos 

(industrias básicas de hierro y acero, y productos de 

caucho) eran intensivas en capital y alta tecnología. 

Por el contrario, dentro de los diez sectores con 

menores ganancias en competitividad, c inco de 
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ellos eran intensivos en capita l: productos plásticos, 

maquinaria eléctrica y no eléctr ica, equipo profe­

siona l y científico, y equipo de transporte. 

A l comparar con lo que ocu rrió en la primera mitad 

de los noventa, los patrones son comp letamente 

diferentes: hay un predominio ev idente de las 

industrias intensivas en capital y alta tecnología: 

estos sectores corresponden a siete de los diez con 

mayores ganancias en competitividad. Estos sectores 

fueron pa radój ica mente los que tuvieron menores 

ganancias de competitiv idad entre 1983 y 1991 , 

excepto en el caso de sustancias químicas (CI IU 

35 1 y 352) que tuvieron un desempeño promedio. 

Ll ama también la atenc ión fabr icac ión de papel y 

sus productos, el segundo sector con mayor creci­

miento de la competitividad entre 199 1 y 1995, y a 

la vez, el sector con mayores pérdidas de compe­

tit iv idad en los ochenta. 

La relación inversa entre las estructuras de com­

petitividad de los ochenta y noventa, es también 

evidente al observa r que cuatro sectores que estu­

v ieron entre los de mayores ganancias en com­

petitividad entre 1983 y 199 1 (tabaco, imprentas y 

ed itor iales, bebidas, y objetos de barro, loza y por­

ce lana) están dentro de los d iez sectores con ma­

yores pérdidas de competitividad en los noventa. 

El camb io en los patrones de ganancias en com­

petitividad revela vari as características interesantes 

(Cuadro 2B). En la segunda mitad de los ochenta 

los sectores con mayores ganancias en compe­

titiv idad eran en buena parte productores de bienes 

de consumo liv iano muchos de ellos estandari zados, 

y con un predominio de tecnologías dominadas 

por el proveedor5
. Por el contrario, a partir de la 

Esta caracteri zación tecnológica corresponde a las categorías 
desarroll adas por Pavitt (1984). 
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apertura económica los sectores que han tenido 

mayores ganancias en competitividad son princ ipal­

mente productores de bienes intermed ios y de capi­

tal , intensivos en esca la, y en algunos casos con 

tecnologías dominadas por oferentes especial izados. 

Una interpretac ión formal de esta transformación 

en los patrones de competitiv idad en la industri a 

como resultado de la apertura económica es desa­

rrollada en Arango et. al. (1997) en el contexto de 

un modelo de equ ilibrio genera l para Co lomb ia in­

corporando rendimientos crec ientes y competencia 

imperfecta . Los resultados del mode lo proveen una 

explicación a las tendencias que han sido descritas 

anteriormente con base en dos elementos centra les: 

en primer lugar, el ro l potenc ial de las economías 

de esca la y de ventajas de costos asoc iadas a una 

liberación comercial que incrementan la respuesta 

competiti va de sectores caracteri zados por este tipo 

de tecnologías y que utilizan intensivamente los 

insumas, cuyo precio disminuye como resultado 

de las reformas. En segundo lugar, el papel funda­

mental que dentro de este proceso tienen los acuer­

dos comerciales, al permitir que los mercados inter­

nac ionales tengan un rol compensatorio cuando la 

penetración de importac iones tiene lugar. 

Finalmente, la otra transformación implicada en los 

cambios en los patrones de competitividad se refiere 

a la estructu ra empresarial predom inante en los 

sectores ganadores antes y después de la apertura6
. 

En el período previo a la apertura predominaban 

los sectores con una presencia importante de em­

presas grandes (conglomeradas y no conglomeradas) 

La ca racterización de los sectores industriales de acuerdo a 
la estructura empresari al predominante y de las implicaciones 
de la heterogeneidad product iva, se han enriquecido enorme­
mente de las discusiones con Ricardo Ch ica. La identificac ión 
de las estructuras empresariales contó con el apoyo inva luable 
de Gabriel Misas. 



Cuadro 2A. CAMBIOS EN COMPETITIVIDAD INDUSTRIAL 

1983-1991 

Código Sector dBCR 

314 Tabaco 0,1 48 
311 A limentos 0,12 1 
342 Imprentas y editoriales 0,088 
371 Industri as bás icas de hierro y acero 0,085 
313 Bebidas 0,082 
355 Productos de caucho 0,058 
361 Objetos de barro, loza y porcelana 0,057 
312 Productos alimentic ios d iversos 0,043 
390 Manufacturas diversas 0,04 2 
354 Productos derivados del petróleo 0,041 
332 Muebles y accesorios 0,032 
353 Refinerias de petró leo 0,032 
362 Vidrio y sus productos 0,03 1 
32 1 Textil es 0,030 
35 1 Sustancias químicas 0,025 
33 1 Madera y sus productos 0,024 
381 Productos metálicos 0,012 
352 Otros productos químicos 0,010 
372 Industri as bás icas de metales no ferrosos 0,010 
369 M inerales no metálicos 0,009 
356 Productos plást icos 0,009 

383 M aquinaria eléctrica 0,008 
323 Cuero y sus productos 0,007 
385 Equipo profesiona l y científico 0,007 
382 Maquinaria no eléctrica 0,007 
322 Prendas de vestir 0,007 
324 Fabricac ion de ca lzado 0,007 
384 Equipo de transporte 0,004 
341 Papel y sus productos -0,007 

RNP: industria basada en el procesa miento de recursos naturales . 
MNC: industr ia intensiva en mano de obra no ca li fi cada. 
CHT: industria intensiva en capital y alta tecno logia. 
dBCR: cambios en la Balanza Comerc ial Relativa . 
Fuente: Cálcu los propios. 

como en tabaco (314), bebidas (3 13), hierro y acero 

(37 1 ), derivados del petró leo (354), y minera les no 

metáli cos (369). Sin embargo, había tamb ién una 

part ic ipación importante de la pequeña y med iana 

empresa en sectores como imprentas y editoria les 

(342), confecc iones (322) y objetos de barro (36 1 ). 

Só lo se observaba una participac ión importante de 

1991-1 995 

Código Sector dBCR 

372 Industrias básicas de metales no ferrosos 0,240 
341 Papel y sus productos 0,047 
352 Otros produ ctos químicos 0,033 
35 1 Sustanc ias quiímicas 0,012 
356 Productos plásticos 0,005 
384 Equ ipo de transporte 0,001 
385 Equipo profesional y c ientífico -0,002 
382 Maquinaria no eléctrica -0,016 
383 Maquinaria eléctrica -0, 021 
312 Productos alimentic ios d iversos -0,022 
322 Prendas de vestir -0,037 
381 Productos metá licos -0,043 
353 Refineri as de Petroleo -0,045 
390 Manufacturas d iversas -0,046 
323 Cuero y sus productos -0,057 
311 Alimentos -0,059 
355 Productos de ca ucho -0,060 
354 Productos deri vados del petróleo -0,075 
371 Industrias bás icas de hierro y acero -0,088 
361 Objetos de barro, loza y porcelana -0,11 5 
313 Bebidas -0,124 
362 Vidrio y sus productos -0,127 
342 Imprentas y editoriales -0,129 
314 Tabaco -0, 140 
369 Minerales no metáli cos -0,140 
324 Fabricac ion de ca lzado -0,141 
32 1 Texti les -0,143 
33 1 Madera y sus productos -0,237 
332 Muebles y accesorios -0,298 

multi nac iona les en alimentos (311 ), y caucho (355) . 

La estructura empresaria l predom inante en los 

sectores favorecidos con la apertura es d iametral­

mente d iferente: hay un predominio de las empresas 

mu lt inac iona les como en el caso de meta les no fe­

rrosos (372), papel (341), quím icos (351 y 352), 

plásticos (356), y equipo de transporte (384). Las 
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Cuadro 28. INDUSTRIAS CON MAYORES INCREMENTOS EN COMPETITIVIDAD 

Sector CIIU Tipo de Grupo 
industr ia tecnológico 

1986-1 991 
Tabaco 314 RNP 7 
A limentos 311 RNP 4 
Imprentas y editori ales 342 M NC S 
Bebidas 313 RNP 7 
Hierro y acero 371 CHT 6 
Caucho 3SS CHT 4 . 

Confecciones 322 M e 1 
Objetos de barro 361 MNC 3 
Deri vados del petróleo 3S4 RNP 7 
Minera les no metáli cos 369 RNP 2 

1991-1995 
Meta les no ferrosos 372 RNP 4 
Papel 341 RNP 6 
O tros quím icos 3S2 CHT S 
Químicos 3S1 CHT 7 
Plásticos 3S6 CHT 4 
Equ ipo de transporte 384 CHT 4 
Equipo científico 38S CHT 4 
Maquinaria no eléctri ca 382 CHT 2 
M aqui naria eléctrica 383 CHT S 
Otros alimentos 312 RNP 7 

Tipo de industria : 
RNP: Basada en el procesamiento de recursos naturales . 
MNC: Intensiva en mano de obra no ca lificada. 
CHT: Intensiva en capital y alta tecno logía. 

Estructura de demanda: 

CL: Bienes de consumo liviano. 
CD : Bienes de consumo durable. 

Bl : Bienes in termedios. 
BK : Bienes de capital. 

Clas ifi cac ión tecno lógica : 

DP: Dominado por el proveedor. 
ES: Tecnología in tensiva en esca la. 
OES: Oferentes especia l izados. 
BCS : Basados en c iencia. 

Estructura empresa rial : 
GC: Grande conglomerada. 
GNC: Grande no conglomerada. 
MN: Mu ltinaciona l. 
MPF: Med iana y pequeña-famil iar. 

Fuente: Cá lculos prop ios. 
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Estructura Clasif icación Estructura 
demanda tecnologica empresarial 

CL DP GC/GNC 

CL DP MN/GC 
CL DP GNC/MPF 

CL DP GC 
Bl ES GC 
Bl ES MN/GC 
CL DP MPF 
CL DP GNC/MPF 
Bl ES GC 
Bl DP GC 

Bl ES MN 

Bl ES MN/GC 
Bl ES MN/GC/GNC 
Bl ES MN 

CD ES MN/GNC/MPF 
BK ES MN 

CD OES MPF 

BK ES/OES GNC 
BK BCS MPF 
Bl DP MN/GNC 

BCR BCR 
1986-91 1992-95 

1 24 
2 16 
3 23 
4 21 
S 19 
6 17 
7 11 
8 20 
9 18 

11 2S 

28 1 
23 2 
20 3 
1S 4 
27 S 
21 6 
19 7 
17 8 
18 9 
2S 10 



empresas pequeñas y med ianas tienen una presenc ia 

importante en pl ásticos (356), equipo c ientíf ico 

(385) y maquinari a eléctri ca (383). Se observa en 

cambio una menor presencia de sectores con predo­

m in io de empresas grandes v inculadas a conglo­

merados7. 

Este resultado p lantea un prob lema central que no 

ha sido abordado pa ra el caso co lombiano y es el 

análi sis de las cond ic iones en las cuales los agentes 

económicos (caracteri zados por una alta hetero­

geneidad) perc ibén las señales macroeconómicas 

def inidas por las polít icas y las reformas imple­

mentadas, así como el soporte "meso-económico" 

que permite o imp ide que los agentes ind iv iduales 

respondan adecuadamente a dichas señales . 

En el contexto de esta hete rogeneidad, t ienden a 

ex istir di sfunc ionalidades en el proceso "seña les 

macroeconómicas-respuestas microeconómicas" 

que hacen que las señales sean rec ibidas y proce­

sadas so lamente por una parte de los agentes eco­

nómicos relevantes. Como resultado, se han creado 

sectores avanzados y rezagados. Q uiénes y en qué 

proporc ión rec iben las señales macroeconómicas 

es algo que varía enormemente de país a pa ís y 

también entre sectores y f irmas, por lo cual las res­

puestas "promedio" varían sustancialmente. Lo que 

este estudio sugiere es que en el caso co lombiano, 

los sectores con una mayor presenc ia de empresas 

mul t inac ionales y empresas grandes, han estado en 

mejores cond ic iones para aprovechar las nuevas 

c ircunstanc ias de la economía en un contexto glo­

ba l. Este resul tado ciertamente puede reflejar la 

ex istenc ia de mercados incompletos (espec ialmente 

el del c réd ito y la f inanc iac ión), y de otras imper-

Un análi sis más detall ado de estas tendenc ias requiere la 
utili zación de informac ión a ni ve l de empresa que desafortu na­
damente no está actualmente disponible. 

fecc iones de mercado que imponen cond ic iones 

más restri cti vas sobre la pequeña y med iana em­

presa. Pero también puede reflejar la existencia de 

una cul tura empresari al más d inámica y globali­

zada en el caso de las empresas multinac ionales, y 

de las empresas grandes sometidas a las nuevas 

cond ic iones competiti vas. 

111. COMPETITIVIDAD Y TRANSFORMACIONES 

PRODUCTIVAS 

El Cuadro 3 o rdena los secto res de acuerdo al c re­

c imiento en sus ventajas competitivas durante el 

período 1986-1 99 1. Se ind ica también el orden re­

lativo de los secto res, en términos del cambio en 

varios indicadores comerc iales (tasa de apertura 

exportadora, tasa de penetrac ión de las importac io­

nes) y de dinamismo tecno lógico (relac ión cap ita l­

trabajo, relac ión trabajo ca li f icado a no ca li ficado 

y tasa de inversión). 

También se incluye un cód igo de in tensidad 

tecno lógica tomado de Ramírez (1997) y construído 

con base en los valores de la relac ión capita l­

trabajo y de la part ic ipac ión del trabajo ca lificado 

en el empleo total en cada sector (Anexo 1 ). Di cha 

cl as ificac ión define siete grupos de intensidad de 

capi ta l físi co y/o humano. Los grupos 1 a 3 t ienen 

una intensidad de capital baja, el grupo 4 es de 

intensidad media y los grupos 5 a 7 son intensivos 

en alguno de los dos t ipos de capital o ambos 

(gru po 7). Como se señaló en el estudio c itado, esta 

agru pac ión de los secto res sugiere evi dentes re­

laciones de complementariedad entre cap ita l físico 

y trabajo ca lificado, es dec ir, los sectores más inten­

sivos en capital físico son sectores en un rango me­

dio o superior en la utili zac ión de cap ital hu mano. 

As imismo, los sectores más intensivos en trabajo 

ca lificado están en el rango medio o alto en ut iliza­

c ión de capital físico. 
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Cuadro 3. ORDENAMIEMTO SECTORIAL EN COMPETITIVIDAD Y CAMBIO TECNICO 1986-1991 

Cambio en: • 

Sector CII U Tipo de G rupo BCR BCR EXP/ PB IM P/PB K/ L LCAL/ LNCAL INV/PB 
industria tecnológico b 1986-1995 1992-1995 

Tabaco 314 RN P 7 1 24 12 23 7 21 17 
A limentos 311 RNP 4 2 16 11 22 22 13 10 
Imprentas 342 MNC S 3 23 8 25 1S 22 13 
Bebidas 313 RNP 7 4 21 22 17 3 27 12 
Hierro y acero 371 CHT 6 S 19 7 27 1 6 27 
Caucho 3SS CHT 4 6 17 16 9 9 12 22 
Confecciones 322 MNC 1 7 11 2 16 17 20 1S 
Objetos de barro 361 MNC 3 8 20 6 11 13 17 16 
Derivados del petróleo 3S4 RNP 7 9 18 3 4 26 28 8 
Manufactu ras 390 MNC 2 10 14 1 6 18 7 2S 
Minerales no metálicos 369 RNP 6 11 2S 18 19 S 16 26 
Ca lzado 324 MNC 1 12 26 S 20 20 14 9 
Productos metá licos 381 CHT 2 13 12 13 S 19 8 18 
Vidrio 362 RNP 3 14 22 14 14 27 24 28 
Q uímicos 3S 1 CHT 7 1S 4 10 7 6 2 3 
Textil es 32 1 MNC 3 16 27 9 10 12 10 11 
Maquinaria no eléctrica 382 CHT 2 17 8 1S 1 23 18 20 
Maquinaria eléctrica 383 CHT S 18 9 17 2 10 S 23 
Equipo científico 38S CHT 4 19 7 20 28 8 2S 29 
Otros químicos 3S2 CHT S 20 3 23 24 16 1 24 
Equipo de transporte 384 CHT 4 21 6 24 21 14 9 7 
Cuero 323 MNC 1 22 1S 4 12 24 26 21 
Papel 34 1 RNP 6 23 2 2S 1S 4 4 . 14 
M uebles 332 RNP 24 29 26 18 21 23 4 
Madera 33 1 RNP 4 26 28 27 13 28 19 1 
Pl ásti cos 3S6 CHT 4 27 S 21 8 11 11 6 
M etales no ferrosos 372 RNP 4 28 28 26 2S 1S S 
Refineri as 3S3 RNP 7 29 13 19 3 2 3 2 

a Ca lculados como el cambio en tre el promed io de cada indi cador entre 198S/ 1986 y 1990/ 199 1. Los cambios en competitiv idad son calculados como el promedio 
de los cambios anuales en la BCR. 

b Clasificac ión tecnológica de acuerdo a la intensidad en el uso de capita l y trabajo ca li ficado (ver texto). 
Fuente: Cá lculos propios. 



A. Cambios en competitividad 1986-1991 

Del análisis del ordenamiento sectorial en compe­

titividad y cambio técnico entre 1986 y 1991 (Cua­

dro 3) se deben destacar los siguientes hechos: 

Existe una relación negativa entre el patrón sectorial 

de cambios en competitividad en la segunda mitad 

de los ochenta, y el que tuvo lugar después de las 

reformas comerciales. 

En efecto, ninguno de los diez sectores con mayores 

ganancias en competitividad en la segunda mitad 

de los ochenta, está entre los diez con mayores ga­

nancias de competitividad en los noventa. Como 

ya se señaló, cuatro de ellos (tabaco, bebidas, 

imprentas y editoriales, y fabricación de objetos de 

barro, loza y porcelana), estuvieron entre los diez 

sectores con mayores pérdidas de competitividad 

en los noventa. 

Por el contrario, seis de los diez sectores con peor 

desempeño en competitividad entre 1986 y 1991, 

están ubicados entre los diez sectores con mejor 

desempeño competitivo en los noventa: fabricación 

de equipo científico (385), otros químicos (352), 

equipo y material de transporte (384), papel y sus 

productos (341 ), productos plásticos (356), y metales 

no ferrosos (372). Fabricación de maquinaria eléc­

trica (383) tiene un patrón similar. 

Los sectores con mayores ganancias en competiti­
vidad eran predominantemente intensivos en recur­

sos naturales procesados y en mano de obra no 

calificada, y tenían un grado de intensidad tecnoló­

gica media y alta. 

Entre los diez sectores con mayores ganancias en 

competitividad, cuatro eran intensivos en el proce­

samiento de recursos naturales y cuatro en el uso 

de mano de obra no calificada. Excepto imprentas 

y editoriales (342), estos sectores están ubicados en 

los grupos tecnológicos 1 a 3: confecciones (322), 

fabricación de objetos de barro, loza y porcelana 

(361 ), e industri as manufactureras diversas (390). 

Los demás sectores tenían una intensidad tecno­

lógica media y alta. 

En el caso del sector imprentas y editoriales (342), 

existe una divergencia entre su caracterización como 

intensivo en mano de obra no calificada y su clasifi­

cac ión en el grupo 5 de acuerdo a su tecnología, es 

decir, con una intensidad media de capital físi co, y 

una alta proporción de trabajo ca lificado. Esta 

diferencia es explicable por la alta heterogeneidad 

que ex iste a su interior, ya que coexisten tanto em­

presas grandes como empresas pequeñas y fami­

liares que utilizan tecnologías muy diferentes. 

Conviene distinguir entre aquellos sectores que in­

crementaron su competitividad con base en un ma­

yor dinamismo exportador y aquellos que lo hicieron 

por ca ídas (o menor crecimiento) de la tasa de im­

portaciones a producción bruta. A este respecto se 

observan dos grupos principales (Cuadro 3): 

• Los sectores que incrementan su competitividad 

gracias a un mayor dinamismo exportador son 

confecciones (322), fabricación de objetos de 

barro, loza y porcelana (361 ), derivados del 

petróleo (354), e industri as manufactureras 

diversas (390). 

• En algunos sectores el mayor dinamismo ex­

portador estuvo acompañado de una baja tasa de 

penetración de las importaciones. Este es el caso 

de imprentas y editoriales (342), industrias básicas 

de hierro y acero (371 ), yen menor grado alimentos 

manufacturados (311) y tabaco (314). 

Los sectores con mayor dinamismo exportador eran 

intensivos en mano de obra no calificada y en su 

mayoría no tuvieron un alto dinamismo tecnológico. 
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Un elemento importante es que los sectores in­

dustriales con mayor crec imiento en la tasa de ex­

portaciones a producción bruta entre 1986 y 199 1 

son en su mayoría intensivos en mano de ob ra no 

ca lifi cada y poco intensivos en capital (Cuadro 4). 

Los únicos sectores intensivos en capita l y tecnología 

son industrias químicas (35 1) e industrias básicas 

de hierro y acero (37 1 ). 

Excepto dos o tres sectores, ninguno de ellos se 

destaca en la incorporac ión de tecnologías inten­

sivas en capita l (med idas por el cambio en la rela­

c ión cap ital-trabajo) o en el mayor uso de trabajo 

ca lificado (med ido por los cambios en la relación 

entre trabajo ca li f icado y trabajo no ca lifi cado). Sin 

embargo, hay dos excepc iones princ ipales: el sector 

de industri as básicas de hierro y acero (371 ), y el 

sector de productos químicos (35 1 ), éste último 

también con un incremento muy importante en la 

tasa de invers ión. Ambos están entre los diez sectores 

con mayor crecimiento en ambos indicadores tecno­

lógicos entre 1986 y 199 1. Y es precisamente el 

sector de químicos, el único dentro de este grupo, 

que incrementa su compet itividad en la primera 

mitad de los noventa. Dentro de los sectores inten­

sivos en mano de obra no ca lificada, text iles (32 1) 

mostró un dinamismo tecno lóg ico importante de 

acuerdo a los tres ind icadores ana lizados. El sector 

de ca lzado (324) mostró también un incremento 

importante en la tasa de inversión . 

El escaso dinamismo tecnológico e inversor es tam­

bién observable en el caso de los sectores con ma­

yores ganancias en compet itividad. Las excepc iones 

fueron hierro y acero (37 1 ), ca ucho (355), bebidas 

(313) y tabaco (3 14). El incremento en la tasa de 

inversión fue importante sin embargo en alimentos 

(31 1 ), y derivados del petró leo (354). 

Cuadro 4. ORDENAMIENTO SECTORIAL EN DINAMISMO EXPORTADOR 1985-1991 

Cambio en:• 

Sector CIIU Tipo de Grupo BCR BCR EXP/PB K/L LCAL/LNCAL INV/PB 
Industria Tecnológico 1986-91 1992-95 

Manufacturas diversas 390 MNC 2 10 14 1 18 7 2S 

Confecciones 322 MNC 7 11 2 17 20 1S 

Derivados de petró leo 3S4 RNP 7 9 18 3 26 28 8 

Cuero 323 MNC 22 1S 4 24 26 21 

Ca lzado 324 MNC 1 12 26 S 20 14 9 

Objetos de barro 361 MNC 3 8 20 6 13 17 16 

Hierro y acero 37 1 CHT 6 S 19 7 6 27 

Imprentas y ed itoria les 342 MNC S 3 23 8 1S 22 13 

Textiles 32 1 MNC 3 16 27 9 12 10 11 

Quím icos 3S 1 CHT 7 1S 4 10 6 2 3 

a Calculados como el cambio entre el promed io de cada indi cador entre 198S/86 y 1990/9 1. Los cambios en compet itividad son 

ca lculados como el promed io de los cambios anuales en la BCR de cada sector en cada período. 

Fuente: Cálculos propios. 
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Los sectores intensivos en capital y alta tecnología 

tendieron a rezagarse en competitividad, no obstante 

que mostraron un dinamismo tecnológico 

importante durante el período. 

Cuatro de un total de diez sectores clasificados co­

mo intens ivos en capita l y alta tecnología estu­

vieron ubicados en el grupo de peor desempeño y 

sólo dos en el de mejor desempeño competitivo. 

Los sectores con mayores pérdidas en competitivi ­

dad (o menores ganancias), eran predominante­

mente sectores de intensidad tecnológica media: 

c inco de ellos pertenecen al Grupo 4, y tres sectores 

son de intensidad tecnológica alta: otros químicos 

(352), papel y sus productos (341 ), y refinerías de 

petróleo (353). 

De otro lado, el Cuadro 5 identifica los sectores que 

no tuvieron un alto desempeño competitivo pero que 

tuvieron un buen dinamismo tecnológico entre 1986 

y 1991 , con base en el criterio de que estén en el 

grupo de los diez sectores con mayor cambio en uno 

o varios de los indicadores de trabajo ca lificado, 

relación capital-trabajo, y tasa de invers ión. Esta 

información revela varios hechos importantes: 

La mayor parte de los sectores de mayor dinamismo 

tecnológico en el período 1986-1991 tuvieron un 

desempeño competitivo medio o bajo en dicho pe­

ríodo. Sin embargo, fueron los de mejor desempeño 

competitivo en la primera mitad de los noventa. Este 

es el caso de químicos, maquinaria eléctrica, equipo 

c ientífico, equipo de transporte, papel y plástico. 

Hay dos hipótesis complementarias que permitirían 

explicar esta rel ac ión entre creac ión de capac idades 

tecnológicas y desempeño competit ivo, y parti­

cu larmente la secuenc ia temporal que se observa. 

La primera es que para la mayor parte de esos sec­

tores dichos ajustes en la esfera productiva tuvieron 

lugar a finales de la década de los ochenta y prin-

cipios de los noventa, y por lo tanto no se alcanzan 

a refleja r en su comportam iento competitivo entre 

1986 y 1991 . La segunda hipótes is es que sobre 

estos sectores, recaía el mayor sesgo antiexportador 

que imponía el sistema de protección vigente antes 

de las reformas comerc iales de 1990-1991. Una 

vez desaparece dicho sesgo, esos sectores estuvieron 

en la capacidad de aprovechar las ventajas com­

petitivas que habían creado (y/o consolidado) con 

las transformaciones realizadas en su proceso 

productivo. 

Los principales procesos de modernización y re­

conversión previos a la apertura tuvieron lugar pre­

cisamente en dichos sectores, y espec ialmente en 

fabricación de papel y sus productos (34 1 ), pro­

ductos químicos (351 ), refinación de petróleo (353), 

fabricación de productos de caucho (356), y 

fabricación de maquinaria eléctri ca (383)8 . Todos 

ellos incrementaron significativamente tanto su 

relac ión cap ital-trabajo, como el uso relativo de 

trabajo ca lifi cado (aunque maquinaria eléctrica no 

presenta un dinamismo inversor importante) . Este 

resultado además, confi rma un hecho que ya había 

sido señalado previamente : el comportam iento de 

los sectores de mayor dinamismo tecnológico su­

giere evidentes relaciones de complementariedad 

entre el cap ital y el trabajo ca lificado9
. 

Los anteriores resultados apoyan por lo tanto las 

evidencias encontradas en Ramírez (1997) en el 

sentido de en una alta proporción los incrementos 

Junto con estos sectores también se podrían considerar la 
fabricación de otras sustancias químicas (352). y la fabricación 
de equipo de transporte (384). 

9 Una identifi cac ión más precisa de di chas relac iones de com­
plementariedad requeriría la est imación de elast ic idades de sus­
titu ción a nivel sectorial entre los diferentes factores. Ex isten sin 
embargo, algunas evidencias econométricas de dichas relac iones, 
aunque para el agregado industrial y no a nivel sectoria l (ver por 
ejemplo, Cárdenas y Gutiérrez 1997). 
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Cuadro 5. COMPETITIVIDAD Y DINAMISMO TECNOlOGICO 1985-1991 

Cambio en: 

Sector CI IU Tipo de Grupo BCR BCR EXP/PB IMP/PB K/l LCAL/LNCAL INV/PB 
Industria Tecnológico 1986-91 1992-95 

Minerales 369 RNP 6 11 25 18 19 S 16 26 

Productos metálicos 381 CHT 2 13 12 13 S 19 8 18 

Q uimicos 3S 1 CHT 7 1S 4 10 7 6 3 

Maqu inari a eléctri ca 383 CHT S 18 9 17 2 10 23 

Equipo científico 385 CHT 4 19 7 20 28 8 2S 29 

Otros químicos 3S2 CHT S 20 3 23 24 16 24 

Equipo de transporte 384 CHT 4 21 6 24 21 14 9 7 

Papel 341 RNP 6 23 2S 1S 4 4 14 

Plásti cos 3S6 CHT 4 27 S 21 8 11 11 6 

Refineri as 3S3 RNP 7 29 13 19 3 2 3 2 

a Se incluyen los sectores de desempeño competiti vo medio y bajo en el período 1986-91. 
Fuente: Cá lculos propios. 

en competitiv idad en la década de los ochenta 

estuvieron significat ivamente determ inados por la 

evo lución de la po lítica comerc ial y cambiari a, y 

no estuv ieron vincu lados a incrementos en produc­

t iv idad. la mayor parte de los sectores de mejor de­

sempeño en compet it ividad comercia l no tuvieron 

ningú n d inamismo tecnológico importante, y de 

esta manera se puede deci r que sus ventajas compe­

titivas no eran sosten ibles, como no lo fueron una 

vez que se eliminaron las restricc iones cuantitativas 

y se redujeron los aranceles. Al no tener lugar in­

crementos significativos en la productividad la 

capacidad de maniobra de dichos sectores frente a 

la revaluac ión cambiaria fue muy li mitada, a dife­

rencia de lo ocurrido por ejemplo en el caso de 

Chile, donde la tasa de camb io tuvo una evoluc ión 

similar. 

B. Cambios en competitividad 1991-1995 

El Cuadro 6A muestra el ordenamiento de los secto­

res en competitividad y cambio técnico en el período 

1991 -1 995 . Algunos resultados ya han sido seña­

lados previ amente, y aquí simplemente se resumen: 
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Los sectores con mayores ganancias en competi­
tividad han sido predominantemente sectores inten­
sivos en capital y alta tecnología, y de intensidad 
tecnológica media y alta . Los sectores que más per­
dieron competitividad son intensivos en recursos 
naturales procesados y en mano de obra no ca li­
ficada. 

Dentro de los diez con mayores gananc ias en com­

pet it ividad sólo hay tres sectores intensivos en re­

cursos naturales (meta les no ferrosos 372, fabri­

cac ión de papel y sus productos 341 , y otros ali­

mentos 312), y ningún sector in tensivo en mano de 

obra no ca lificada. los siete sectores restantes son 

intensivos en capita l y alta tecnología. 

Los sectores con mayores ganancias en compe­
titividad tienen un grado de intensidad tecnológica 
media y alta . Una parte importante de los sectores 
con mayores pérdidas en competitividad son de 
baja intensidad tecnológica. 

Entre los de mayores ganancias en competitividad 

só lo hay un sector de baja intens idad tecnológica 



Cuadro 6A. ORDENAMIENTO SECTORIAL EN COMPETITIVIDAD Y CAMBIO TECNICO 1991-1995 

Cambio en:• 

Sector CII U Tipo de Grupo BCR BCR EXP/ PB IM P/ PB K/L LCAL/ LNCAL INV/PB 
industria tecnológico b 1986-1991 1992-1995 

Meta les no ferrosos 372 RNP 4 28 17 19 6 2S 

Papel 341 RNP 6 23 2 13 20 S 9 27 

O tros químicos 3S2 CHT S 20 3 8 13 20 8 

Q uímicos 3S 1 CHT 7 1S 4 6 6 4 2S 24 

Pl ásticos 3S6 CHT 4 27 S 7 14 11 11 S 

Equipo de transporte 384 CHT 4 21 6 14 4 2S 18 19 

Equipo c ientífico 385 CHT 4 19 7 5 1 10 29 29 

Maquinaria no eléctrica 382 CHT 2 17 8 17 2 26 4 17 

Maquinaria eléctrica 383 CHT 5 18 9 16 3 13 13 9 

Otros alimentos 312 RN P 7 25 10 11 27 24 24 7 

Confecc iones 322 M NC 7 11 28 29 22 5 13 

Productos metálicos 381 CHT 2 13 12 18 11 21 19 10 

Refineri as 353 RNP 7 29 13 23 21 26 21 

M anufacturas diversas 390 MNC 2 10 14 2 8 17 23 14 

Cuero 323 M NC 22 15 9 15 14 16 12 

Alimentos 311 RNP 4 2 16 3 23 15 20 11 

Caucho 355 CHT 4 6 17 12 5 7 12 1 

Deri vados del petróleo 354 RNP 7 9 18 4 10 29 28 16 

Hierro y acero 37 1 CHT 6 5 19 24 9 6 27 22 

Objetos de barro 361 MNC 3 8 20 29 22 27 14 18 

Bebidas 313 RNP 7 4 21 19 28 3 8 4 

Vidrio 362 RNP 3 14 22 15 7 8 21 2 

Imprentas y editori ales 342 MNC 5 3 23 27 24 28 3 28 

Tabaco 314 RNP 7 24 22 25 2 2 20 

Minerales 369 RNP 6 11 25 20 19 9 22 6 

Ca lzado 324 M NC 1 12 26 26 18 12 10 23 

Textiles 32 1 MNC 3 16 27 10 12 18 15 26 

Madera 33 1 RNP 4 26 28 25 26 16 7 3 

M uebles 332 RNP 24 29 21 16 23 17 15 

a El cambio promed io en la re lac ion LCAL/ L CAL se ca lculo para el periodo 1990-1994. Los cambios en compet iti vidad son ca lculados como el promed io de los 

cambios anuales. 

b Clas ificac ion tecnologica de acuerdo a la intensidad en el uso de cap ita l y trabajo ca lificado (ve r texto). 

Fuente: Cá lculos propios. 



(fabricac ión de maquinar ia no eléctri ca, 382) . Cinco 

de los sectores con peor desempeño competitivo 

pertenecen a grupos de baja sofist icac ión tecno­

lógica, pero también hay algunos de alta intensidad 

tecnológica como bebidas (3 13), tabaco (3 14) y 

minera les no metálicos (369). 

La pérdida de dinamismo competitivo en estos sec­

tores está estrechamente correlac ionada con las 

tasas de mortalidad de firmas (Cuadro 6B): las ma­

yores tasas de mortalidad en 1993 y 1994 estuvieron 

concentradas en sectores productores de bienes de 

consumo liviano, de baja intensidad tecnológica 

(la mayor parte de el los intensivo en mano de obra 

no ca lificada), con una presenc ia importante de 

empresas pequeñas y famili ares, y con un desem­

peño competitivo bastante pobre en el período de 

apertura. 

Del Cuadro 6A se pueden identi f ica r algunos sec­

tores que han perdido dinamismo competitivo desde 

1985 como textiles (321 ), pero principalmente ma­

dera y sus productos (331 ), y fabricación de muebles 

(332). El sector de madera y sus productos en part i­

cular, muestra un enorme deterioro de su capacidad 

competitiva: está entre los sectores de más bajo di­

namismo en la incorporación de trabajo ca li f icado, 

y en tecnologías intensivas en cap ital, y hace parte 

de los diez sectores de menor dinamismo expor­

tador. 

Con respecto al comportamiento de la tasa de ex­

portaciones y la tasa de penetración de importa­

c iones como factores expli cativos de la evoluc ión 

de la competitividad se puede observar lo siguiente: 

Cinco de los sectores con mayores ganancias en 

competitividad hacen parte de los diez sectores 

con mayor crec imiento en la tasa de exportac iones: 

meta les no ferrosos (372), químicos (35 1 y 35 2), 

plásticos (356), y equipo c ientíf ico (385). También 

ha sido significativa la dinámica exportadora de 

otros alimentos (3 12), papel (341) y equipo de 

transporte (384) . Por lo tanto, para un grupo impor­

tante de sectores el incremento en la competitividad 

ha sido posible grac ias a un mayor dinamismo ex­

portador, al tiempo que muchos de ellos han enfren­

tado incrementos sustanciales en la competencia 

proveniente de las importac iones como químicos 

(35 1 ), eq uipo de transporte (384), equipo c ientíf ico 

Cuadro 68. SECTORES CON MAYOR TASA DE MORTALIDAD 1993-1994 

CIIU Sector Tipo de Grupo Estructura Clasif, Estructura Orden cambio Tasa de 
industria tecnológico demanda tecnolog, empresarial en BCR • salida 

314 Ta baco RNP 7 CL DP GC/GNC 24 18,3 

324 Ca lzado MNC 1 CL DP MPF 26 14,6 

332 Mueb les RNP CL DP MPF 29 12,5 

323 Cue ro MNC Bl DP GNC/MPF 15 12,4 

322 Confecciones MNC 1 CL DP MPF 11 11,7 

36 1 Cerámica MNC 3 Bl DP GNC/MPF 20 11 ,1 

33 1 Made ra RNP 4 CL DP GNC/MPF 28 10,8 

a Entre 29 secto res. 
Fue nte: Cá lc ul os propios. 
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Cuadro 7. ORDENAMIENTO SECTORIAL EN DINAMISMO EXPORTADOR. 1991-1995 

Cambio en:b 

Sector CI IU Tipo de Grupo BCR BCR EXP/PB IMP/PB K/l LCAL/LNCAL INV/PB 
Indust ria Tecnológico 1986-91 1992-95 

Metales no ferrosos 372 RNP 4 28 1 17 19 6 2 
Manufacturas diversas 390 MNC 2 10 14 2 8 17 23 14 
Deri vados de petróleo 354 RNP 7 9 18 4 10 29 28 16 
Equipo científico 385 CHT 4 19 7 S 1 10 29 29 
Químicos 351 CHT 7 15 4 6 6 4 25 24 

Pl ásticos 356 CHT 4 27 5 7 14 11 11 5 
Otros quím icos 352 CHT 5 20 8 13 20 1 8 
Cuero 323 MNC 1 22 15 9 15 14 16 12 
Textil es 321 M NC 3 16 27 10 12 18 15 26 
Otros alimentos 312 RNP 25 10 11 27 24 24 7 

a Medido por el cambio en la tasa de exportac iones (EXP 1 PB) 
b Ca lculados como el cambio promedio de cada indicador entre 1991 y 1995 . El cambio promedio en la relacion LCAULNCAL se ca lculo para el 

periodo 1991-1994. los cambios en competi tividad son ca lculados como el promedio de los cambios anuales en la BCR ele cada sector en cada 
periodo. 

Fuente: Cálculos prop ios. 

(385), y fabri cac ión de maqu inaria (382 y 383). En 

efecto, para se is de estos sectores el incremento en 

la tasa de penetrac ión de importac iones estuvo en­

tre los d iez más altos del período . Sólo dos sectores 

tuvieron un incremento relativamente bajo de en 

su tasa de importac iones: la fabr icac ión de papel y 

sus productos (341 ), y otros ali mentos (3 12) . 

Nótese el contraste entre la estructura de los sectores 

con mayor dinamismo exportador en los noventa 

(Cuadro 7) y aquell os de mayor dinamismo exp­

ortador en el período 1986-199 1 (Cuadro 4) . Mien­

tras que entre 1986 y 199 1 seis de los sectores con 

mayor incremento en la tasa de exportac iones eran 

de baja intensidad tecno lógica (pertenec ientes a 

los Grupos 1 a 3), entre 199 1 y 1995, sólo hay tres: 

manufacturas diversas (390), cuero (323), y textiles 

(321). Ad ic ionalmente, m ientras que en el primer 

período sólo había dos sectores intensivos en capital 

y alta tecnología (quím icos 35 1, e industrias de hie­

rro y acero 37 1 ), en la década de los noventa cuatro 

sectores tienen este ca rácter. 

Los sectores de mayor dinamismo compet1t1vo 

mostraron un alto dinam ismo tecnológico. 

Cinco de dichos sectores tuv ieron incrementos muy 

importantes en el uso relativo de trabajo ca li ficado: 

meta les no ferrosos (372), pape l (341), otros quí­

m icos (3 52) pl ásti cos (356), y maquinaria no eléc­

tri ca (382). Cuatro sectores aumentaron en forma 

significativa su intensidad de capita l: papel (341 ), 

químicos (35 1 ), p lásticos (356), y equipo c ientíf ico 

(385) . La tasa de inversión se incrementó signifi­

cativamente en otros químicos (352), plásticos (356), 

maquinaria eléctri ca (383), y otros alimentos (3 12). 

Finalmente, só lo en cuatro sectores industri ales el 

grado de competitividad, med ido por la BCR, se in­

crementó en términos absolutos después de las 

reformas comerciales de 1990-1 99 1. Estos sectores 

son: papel y sus productos (341 ), sustanc ias quím icas 

(35 1 ), otros productos quím icos (352), y metales no 

ferrosos (372). En p lásticos (356), equipo de trans­

porte (384), y equi po c ientíf ico (385), la BCR se 

mantuvo prácticamente igual. 
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IV. APERTURA Y REESTRUCTURACION INDUS­
TRIAL EN COLOMBIA 

Esta secc ión junta varios de los indicadores desarro­

llados en secc iones previas de este trabajo, con un 

cálcu lo de la magnitud de la reestructurac ión in­

dustrial en Co lombia. La metodología utilizada para 

este cá lculo replica un ejerc ic io simi lar desarroll a­

do por Va ldez (1992)10 para el caso de Chi le en el 

cual se utiliza la parti c ipación del va lor agregado 

de los sectores industriales en un período previo a 

la apertura (1988-1989 en el caso de Colombia), 

para definir el "producto potencial" que sería alcan­

zable si las cond ic iones previas a la apertura se hu­

bieran mantenido en el tiempo, sobre la base del 

. valor agregado total de la industri a en el período 

post-apertura (1994-1995). La relación entre el pro­

ducto efectivo en las fases poster iores a la apertura, 

y el producto potencia l tal como fue defi nido ante­

riormente, permite identifi ca r cuáles sectores se ex­

panden relati vamente y cuáles se contraen, y la 

magnitud de dicha expansión o contracc ión. 

El Cuadro 8 ordena los sectores industri ales a tres 

dígitos CIIU de acuerdo a la magnitud de la reestruc­

turación (REEST) ca lculada de esta forma. Igualmente 

se muestran un conjunto de indi cadores como la 

posición del sector en términos de los cambios en 

la BCR entre 1986-1991 y entre 1992-1995, y en 

los cambios en indicadores comerciales (apertura 

exportadora EXP/ PB, y penetración de importaciones 

IMP/ PB), y en indicadores tecnológicos (tasa capital­

trabajo K/L, relac ión de trabajo ca lifi cado a no ca­

li f icado LCAL/ LNCAL, y tasa de inversión INV/ PB 

en los períodos1986-1991 y 199 1-1 995) . 

El Cuadro 8 también clasif ica los sectores en cuatro 

grupos de acuerdo a si presentan una expans ión o 

'
0 Se agradece a Israel Fainboim la sugerenc ia de esta meto­

dología . 
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contracc ión relativa (es dec ir, si el cambio porcen­

tua l con respecto a la producc ión potencial es posi ­

tivo o negativo respectivamente), y al mismo tiempo 

si esa expansión o contracc ión es alta o baja, defini ­

das estas últimas como el 50% de los sectores con 

mayor (y menor) expansión (o contracción) respecti­

vamente. 

Varios hechos importantes emergen de los anteriores 

indi cadores : 

• Seis sectores intensivos en cap ita l y tecno logía 

se expanden relativamente en comparac ión con 

cuatro que se contraen. Dos sectores in tensivos 

en mano de obra no ca lifi cada se expanden ver­

sus cinco sectores que se contraen. En el caso 

de los sectores intensivos en el procesamiento 

de recursos naturales, es igual el número de 

aquellos que se expanden y los que se contraen. 

• Entre los ocho sectores con mayores ganancias 

en su parti c ipac ión relativa en la producc ión, 

hay cuatro sectores intensivos en capital, y uno 

sólo intensivo en mano de obra no ca li ficada. 

Por el contrario, en los que más pierden parti­

c ipación sólo hay un sector intensivo en capital 

y tecnología mientras que tres de ellos son 

intensivos en mano de obra no ca lifi cada. 

• Una tendencia similar se observa en cuanto a la 

intens idad tecnológica de los sectores : c inco de 

los ocho sectores de mayor expansión rel ativa 

son de intensidad tecnológica media y alta, 

mientras que cuatro de los sectores de mayor 

contracción relativa son de densidad tecnológica 

baja. 

• Obsérvese que de los tres sectores de alta 

densidad tecnológica que están dentro de los 

sectores de mayor contracción relativa, dos de 

ell os producen bienes de consumo : bebidas 

(3 13), y tabaco (314). 



Cuadro 8. RESTRUCTURACION INTRASECTORIAL SECTOR INDUSTRIAL• 
(% respecto de la producción potencial) 

CIIU Sector lndust. GT REEST BCR8691 BCR9295 EXP/ PB IMP/ PB INV/ PB 

382 Maqu inari a no eléctrica 

33 1 Madera y sus productos 

361 Objetos de barro 

312 Alimentos diversos 

356 Productos plásticos 

341 Papel y sus productos 

352 Otros químicos 

381 Productos metálicos 

369 M inerales no metálicos 

3S3 Refinerias de petróleo 

332 Muebles y accesorios 

311 Alimentos 

323 Cuero y sus productos 

384 Equipo de transporte 

371 Industrias básicas 

342 Imprentas y editoria les 

372 Meta les no ferrosos 

38S Equipo profesional 

322 Prendas de vestir 

3S1 Sustancias quím icas 

383 Maquinaria eléctri ca 

321 Textil es 

362 Vidrio y sus productos 

390 Manufacturas di versas 

324 Calzado 

313 Bebidas 

355 Productos plásticos 

354 Prod. deriv. del petró leo 

314 Tabaco 

CHT 

RNP 

MNC 

RNP 

CHT 

RNP 

CHT 

CHT 

RNP 

RNP 

RNP 

RNP 

M NC 

CHT 

CHT 

MNC 

RNP 

CHT 

MNC 

CHT 

CHT 

MNC 

RNP 

MNC 

MNC 

RNP 

CHT 

RN P 

RNP 

• Para defin ición de var iables ver texto. 

Fuente: Cálculo autores. 
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Con respecto al. conjunto de indicadores de com­

petitividad, comerciales y tecnológicos se debe 

destacar lo siguiente: 

Los sectores de mayor expansión relativa fueron 

sectores de alto dinamismo competitivo en el 

período 1992-1995. 

En efecto, cinco de los ocho sectores de mayor 

expansión relativa están incluídos en los diez sec­

tores de mayores ganancias en competitividad: 

maquinaria no eléctrica (382), alimentos diversos 

(3 12), productos plásticos (356), papel y sus 

productos (341 ), otros productos químicos (352) y 

productos metá li cos (38 1 ), (éste último en el puesto 

12 en cambios en competitividad). Como ya ha 

sido señalado, varios de estos sectores tuvieron un 

bajo desempeño competitivo entre 1986 y 1991 . 

Las dos excepciones son madera y sus productos 

(331) que fué el sector con mayores pérdidas en 

competitividad entre 1992 y 1995, y objetos de 

barro, loza y porcelana (361). 

Los sectores de mayor contracción relativa fueron 

sectores de bajo dinamismo competitivo entre 7 992 

y 7995. 

Cinco de ellos están entre los sectores con mayores 

pérdidas de competitividad en el período: tabaco 

(3 14), bebidas (313), fabri cac ión de calzado (324), 

vidrio y sus productos (362) y textiles (321 ). Los otros 

tres sectores (manufacturas diversas, productos de 

caucho y derivados del petróleo) estuvieron en el 

50% de sectores con mayores pérdidas de competi­

tividad . Obsérvese también que la mayor parte de 

estos sectores mostraron un alto dinamismo compe­

titivo en el período previo a la apertura (1986-1991 ). 

Entre los sectores de menor contracción relativa, 

aquellos intensivos en capital y en tecnología, fueron 
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sectores de alto dinamismo competitivo y tecno­

lógico, pero que se vieron enfrentados a un incre­

mento sustancial en la competencia proveniente de 

las importaciones. 

Existe un gran contraste entre los sectores de mayor 

y menor contracción relativa. Mientras los primeros, 

como ya se indicó, fueron sectores de muy bajo 

dinamismo competitivo, los sectores de menor con­

tracción relativa (con cambios con respecto a la 

producción potencial menores en general al 1 0%), 

fueron sectores muy dinámicos en su competitividad 

comercial : cuatro de los seis sectores que caen en 

este rango estuvieron entre los diez sectores con 

mayores ganancias en competitividad . Estos son 

metales no ferrosos (372), equipo profesional y 

c ientífico (385), químicos (351) y maquinaria eléc­

tri ca (383). A este grupo se podría agregar equipo 

de transporte (384) el cual está en el grupo de sec­

tores de menor expansión (con un cambio con res­

pecto a la producción nac ional de 1.3%). Todos es­

tos sectores pertenecen a los grupos de mayor in­

tensidad tecnológica, y, excepto metales no ferrosos 

que es intensivo en recursos naturales, todos los 

demás son intensivos en capital y alta tecnología. 

Estos mismos sectores experimentaron al mismo 

tiempo un gran crec imiento de la competencia pro­

veniente de las importac iones (medida por el cambio 

en la tasa de importac iones a producc ión bruta). En 

efecto, este indicador estuvo para todos ellos, entre 

los diez de mayor crecimiento en el período. 

Al tiempo que segmentos significativos del mercado 

doméstico fueron abastecidos por importaciones, 

estos sectores respondieron con un mayor dina­

mismo exportador. 

Como se muestra en el Cuadro 8, el crecimiento de 

la tasa de apertura exportadora (relación de ex­

portac iones a producción bruta) en estos c inco sec-



tares estuvo entre los diez de mayor dinamismo en 

este indicador en el período 1992-1995. Como ya 

se ha mostrado, el dinamismo competitivo (y ex­

portador) de estos sectores estuvo acompañado o 

precedido de un alto dinamismo tecnológico. 

V. CONCLUSIONES 

En este trabajo se analizó el cambio en los patrones 

de competitiv idad de la industria co lombiana como 

resultado de las reformas comerciales y estructurales. 

Se encontró que los sectores con mayores ganancias 

en competit iv idad entre 199 1 y 1995 fueron predo­

minantemente intensivos en capital y alta tecnología, 

y también en el procesamiento de recursos naturales 

para la producción de bienes intermed ios. Los sec­

tores que más perdieron compet itiv idad eran inten­

sivos en mano de obra no ca li f icada, y también sec­

tores basados en recursos naturales productores de 

bienes de consumo liviano. 

Este resultado contrasta con lo ocurrido en la segun­

da mitad de los ochenta cuando los sectores con 

mayores ganancias en competitiv idad eran en buena 

parte productores de bienes de consumo liviano, y 

con un predominio de tecnologías dominadas por 

el proveedor. Por el contrario, a pa rtir de la apertura 

económica los sectores que tuvieron mayores ga­

nancias en competitividad eran principalmente pro­

ductores de bi enes intermed ios y de cap ital, inten­

sivos en esca la, y en algunos casos en tecno logías 

dominadas por oferentes especia lizados. 

También se observa que mientras que los mayores 

cambios en competitividad antes de la apertura se 

concentraban en sectores con una presencia im­

portante de empresas grandes (tabaco, bebidas y 

minerales no metá licos), y de pequeña y mediana 

empresa (imprentas y ed itoriales, confecc iones, y 

objetos de barro), la estructura empresarial pre­

dominante en los sectores favorec idos con la aper­

tura es diametralmente diferente: hay un predominio 

de empresas multinacionales como en pape l, 

químicos, plásticos, y equipo de transporte. Se ob­

serva en cambio una menor presencia de sectores 

con predominio de empresas grandes no v inculadas 

a multinacionales, y las empresas pequeñas y media­

nas tienen importancia en sectores como plásticos, 

equipo c ientífi co, y maquinari a eléctri ca . 

Uno de los temas centrales que pl antean los ante­

riores resultados y que no ha sido abordado para el 

caso co lombiano, es el análi sis de las cond ic iones 

en las cuales los agentes económicos (caracter izados 

por una alta heterogeneidad) perciben las seña les 

definidas por las políticas y las reformas imple­

mentadas, así como el soporte "meso-económico" 

que permite o impide que los agentes individuales 

respondan adecuadamente a dichas señales. 

En el contexto de una gran heterogeneidad pro­

ductiva tienden a ex istir disfuncionalidades en el 

proceso "señales macroeconómicas - respuestas mi­

croeconómicas" que hacen que las señales sean re­

cib idas y procesadas solamente por una parte de 

los agentes económ icos relevantes. Como resultado 

se han creado sectores avanzados y rezagados. Lo 

que este estudio sugiere es que en el caso co lom­

biano, los sectores con una mayor presencia de 

empresas multinacionales y empresas grandes han 

estado en mejores condic iones para aprovechar las 

nuevas c ircunstanc ias de la economía en un con­

texto global. 

El análi sis de las fuentes del crec imiento de la 

compet itividad en la industri a co lombiana durante 

los ochenta muestra que la tasa de cambio rea l fue 

la variable más importante, mientras que los cambios 

en productividad no parecieron tener un papel sig­

ni ficativo en la generación de ventajas competiti­

vas. Al contrario de lo que ocurría en los ochenta, 

los sectores con mayor dinámica competitiva y ex­

portadora reciente han sido predominantemente 

de med ia y alta intensidad tecno lógica y mostraron 
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un alto dinamismo tecnológ ico durante la apertura 

o en los años previos a ell a. 

Los anteriores resu ltados apoyan por lo tanto la 

hipótesis de que los incrementos en competitividad · 

en la década de los ochenta estuvieron significa­

tivamente determ inados por la evolución de la 

po lítica comercial y cambiari a, sin que estuvieran 

acompañados de un dinamismo tecnológico im­

portante. Adiciona lmente, al no tener lugar incre­

mentos signi ficativos en la productividad la capa­

c idad de maniobra frente a la reva luación cambiaria 

fue muy limitada. 

También se observan algunas tendencias de largo 

plazo en la industria como el uso más intensivo de 

capital y de trabajo ca lificado, así como una ten­

denc ia crec iente de la tasa de exportac iones (desde 

la mitad de la década de los ochenta), que inclusive 

se forta lece en los años siguientes a la apertura 

económica. A l mismo tiempo, el incremento en la 

tasa de penetración de importaciones ha estado 

muy por enc ima de cualquier nivel anter ior. 

Este hecho se ha reflejado en un deterioro de la 

balanza comercial, que en términos relativos ha 
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sido espec ialmente importante en las industri as in­

tensivas en mano de obra no ca lificada, y en menor 

medida en las de procesamiento de recursos natu­

rales, mientras que la de las industrias entensivas 

en capital es incluso un poco menos defic itaria con 

respecto a la tendencia de los ochenta. Esta evo­

luc ión es aún más destacable si se tiene en cuenta 

que el mayor auge en la tasa de penetración de las 

importaciones tuvo lugar precisamente en los bienes 

in tensivos en capital y alta tecno logía. Este hecho 

manifiesta un importante dinamismo exportador de 

este tipo de industrias (y en menor grado de las 

intensivas en recursos naturales) durante la primera 

mitad de los noventa: su tasa de exportac iones au­

mentó de 5% en 1988 a 14% en 1995. 

Otro cambio importante asociado a las reform as de 

principios de los noventa se refiere al comportamien­

to de la inversión: para una proporción sustanc ial 

de los sectores industriales (a lrededor de una tercera 

parte) los mayores gastos en inversión en 25 años 

fueron rea lizados entre 1990 y 1995. Esta carac­

terística es aún más notoria en el caso de la inversión 

en equipos de ofi cina, la cual no tiene paralelo al­

guno con ningún período anterior. 
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Anexo 1 
CLASIFICACION TECNOLOGICA DE LOS SECTORES INDUSTRIALEs • 

(% trabajo calificado) 

< 25,5 % 

Confecc io nes, cuero y ca lzado 
322 323 324 332 

Texti les, objetos de barro y v id ri o 
32 1 36 1 362 

25,5 % <CAL<37,7 

Productos metálicos y maquinaria 
381 382 390 

A limentos, caucho y p lásti cos 
311 33 1 355 356 372 384 385 

Papel, hierro y acero 
34 1 36937 1 

> 37,7% 

Maquinaria eléctri ca, o tros 
qu ím icos 342 352 383 

Sustancias qu ímicas, bebidas, y 
tabaco 312 313 314 35 1 

a Para la clas ificac ión de los sectores se ca lcul aron los cuartil es en la distri buc ión de cada variab le. El interva lo in fer io r representa los 
sectores ub icados en el cuartil más bajo. El interva lo superior incl uye aquellos sectores ubicados en el cuartil m ás alto. El ra ngo 
medio junta los cuartil es 2 y 3 . 

Fuente: Cá lculos prop ios. 
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Los determinantes de la acumulación de 
capital humano en Colombia, y sus 

implicaciones sobre la teoría del 
comercio y el crecimiento. 

Evidencias para Bogotá 

RESUMEN 

Este trabajo documenta y anal iza los determinantes 

de los logros educativos y de la transformac ión de­

mográfica en Bogotá, Co lombia, durante el período 

1976-1 995. A diferenc ia de muchos trabajos de­

sarroll ados sobre este tema que utilizan cortes trans­

versa les indiv idua les y que por tanto no pueden 

analizar los patrones dinámicos ni los determ inantes 

de la expansión educativa, y que utilizan niveles 

incompletos de logros educacionales, yo utilizo un 

marco explícitamente dinámico con investigac iones 

múltiples con secc iones de corte transversal y edu­

cación completa dentro de la totalidad del marco 

del modelo de Capita l Humano Extendido de edu­

cac ión y demografía. 

Encuentro que los logros educac iona les en Bogotá, 

crec ieron de manera importante durante el período 

de 1976-1990. El promed io de educac ión de los 

estudiantes graduados rec ientemente aumentó en 

Investigador Asociado de Fedesarro llo. 
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cas i un 20%, de 9,6 a 11 ,5 años. Después de 1990, 

sin embargo, el promedio de educac ión de los nue­

vos estud iantes graduados cayó en relación con el 

período 1990-1995 2• Los logros educativos durante 

el período 1976-1990 rec ibieron el impulso de dos 

factores: mayores oportun idades en el mercado 

labora l femen ino, debido a un constante crec imiento 

económico y a un mayor gasto per cáp ita en educa­

c ión universitar ia. Ambos factores, espec ialmente 

las mayores oportunidades en el mercado labora l 

femenino, indujeron una dramática transición de­

mográfica, resu ltado de la cua l el número de hij os 

por familia disminuyó de 3,6 en 1978 a so lamente 

2,0 en 1993, y la pa rt icipac ión femen ina en la fuer-

Cá lcu los informales preparados por la DNP pa recen mostrar 
que para los años de 1996-1997 los nive les de educac ión 
subieron abruptamente. Esto está de acuerdo con los hal lazgos 
de este informe, ya que: i) los factores demográficos seguían 
siendo favorab les; ii) el gasto en la educac ión se recuperó a 
partir de 1991; y iii ) el retorno a la educación comenzó a subir 
en el período 1988-1990. Todos estos factores tienden a hacer 
sub ir los nive les de educación, donde los gastos y los retornos 
parecen tener importantes efectos después de un rezago de 
aproximadamente 5 años. 



za laboral aumentó de tan sólo 0,25 a 0,5. Según se 

observa en muchos otros países, esta transición de­

mográfica trajo consigo una "sust ituc ión en el con­

sumo familiar", de muchos niños con bajos niveles 

de inversión en educación por niño a una situac ión 

de pocos niños con altos niveles de inversión en 

educación por niño. 

Las po líticas gubernamenta les fueron un elemento 

esencia l en el incremento de los logros educativos 

durante el período 1976-1990, y causa princ ipal de 

la cri sis de los 90. Entre 1985 y 1991 este gasto 

cayó en un 15%. El gasto público en educación 

univers itaria se recuperó después de 1991, pero el 

impacto de estos camb ios no se verá hasta dentro 

de algunos años. 

A primera vista, la d ism inución del retorno a la 

educac ión durante la mayor parte de l período en 

relac ión con el aumento en los logros educativos 

presenta un interrogante. Yo encuentro que los 

niveles de retorno al estudio afectaron los logros 

ed ucativos, pero éstos frecuentemente están 

dominados por otros factores, espec ialmente por 

las oportu nidades en el mercado laboral para las 

mujeres y por las políticas educat ivas del gobierno. 

Los resultados de mis investigaciones indican que 

los logros educativos frecuentemente responden en 

gran parte al crecim iento económ ico, más que al 

retorno a la educación escolar, según se espec ifi ca 

en los modelos comerc iales con capital humano 

endógeno. Las espec ifi caciones alteradas del capital 

humano en los modelos comerciales tiene implica­

c iones de fondo, de las cuales la li berali zación co­

mercial es tan só lo una. En los LCDs (países en vía 

de desarrollo), el impacto de la libera lizac ión co­

mercial sobre la acumulac ión de cap ital humano 

operará principalmente a través del impacto de la 

1 iberalizac ión sobre el crec imiento, y no a través de 

la estructura sa larial. Estos res u Ita dos también tie­

nen importantes impli cac iones sobre la teoría de 
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crec imiento económ ico. La correlac ión entre las 

tasas de crecimiento económico y el capital humano 

ha resul tado en modelos "AK" de crecimiento eco­

nómico endógeno. Los resultados resumidos aquí 

implican una causa lidad que va desde el crec imien­

to a la acumulación de capital humano, y ofrecen 

una explicación pa ra la correlac ión capital humano­

crec imiento. 

l. INTRODUCCION 

La mayor pa rte de la atención sobre la globa lización 

y el trabajo, se ha enfocado en el impacto de la 

globali zac ión y de la libera li zación comercial en 

las estructuras sa lar iales en el Norte y en el Sur. 

Una gran parte de mi trabajo reciente ha participado 

en este esfuerzo, concentrándose en la evidencia 

de países en vía de desarrollo (LCDs) (Argent ina, 

Chile, Costa Rica, Colombia, Malasia, México, Fili­

pinas, Taiwán y Uruguay) y en implicac iones para 

la teoría que se derivan de estos estudios (resumidos 

en Robbins, 1996a, b, e). Ese trabajo desafiaba las 

predicciones trad ic ionales de que la liberalización 

comercial ll evaría a diferenciales cada vez menores 

de sa lari os-capac idades en los LCDs, y el marco 

teórico sobre el cua l se basan dichas pred icc iones. 

Encuentro que la liberalizac ión comerc ial frecuen­

temente ha contribuido a un aumento en la disper­

sión salarial de grupos educac ionales y de gru pos 

con diversos nive les de habil idades. Explico esto 

con el argumento de que la li bera lización comercial 

con frecuencia acelera la importac ión de cap ital 

físico y de tecnologías in tegradas y desintegradas 

(embodied & disembod ied), lo cua l podría conll eva r 

a variaciones en la demanda dependientes de las 

habilidades, o hipótesis "Skill Enhancing Trade" 

(SET). 

M i trabajo sobre el comerc io y los sa lari os tamb ién 

identifi có una regularidad empíri ca en relac ión con 

las densidades de cap ital humano o el sum inistro 



relativo de trabajadores con menores niveles de 

educación, lo cual constituye el punto de partida 

del trabajo que llevó a la preparación de este 

art ículo. El promedio de densidad del capital 

humano aumentó constante y rápidamente en Ar­

gentina, Chil e, Colombia, Costa Ri ca, M alas ia, 

M éx ico, Filipinas, Taiwán y Uruguay. Los resultados 

de la med ic ión de la oferta relativa3, o hab ilidad 

promedio, indican que Colombia es igual o superior 

a Chile, Méx ico y Uruguay; superior a Costa Rica, 

M alas ia y Taiwán, y es inferior únicamente a 

Argentina. 

Una forma fácil de med ir la oferta relativa de tra­

bajadores educados es eva luar la partic ipac ión de 

la fuerza de trabajo adulta con niveles de educac ión 

universitari os o secundarios completos. Esto se pre­

senta en forma de gráfica más abajo para Bogotá. 

Podemos ver que esta parti c ipac ión de adultos con 

niveles completos de educac ión universitari a y 

secundaria aumentó de manera importante durante 

el período 1976-1994, de un 30% a cas i un 60%. 

Se debe anota r que estos niveles de participación 

para la totalidad de la población adulta no deben 

confundirse con los niveles de participación corres­

pondientes a grupos de personas que han abandona­

do el sistema educativo. Estos dos patrones pueden 

divergir, como ocurre en Colombia (Gráfico 1 ). 

Mi trabajo sobre logros educac iona les, o "los deter­

minantes de la acumulación de capital humano", 

responde al resultado de mis estudios sobre comer­

c io y sa larios, relac ionados con el hecho de que los 

niveles de educac ión secundari a y universitaria 

han ido aumentando rápida y constantemente en la 

mayor parte de Latinoamérica y en algunos países 

La re lac ión de equiva lentes un iversitari os a equiva lentes de 
primaria completa, o solamente la participación de personas 
con educación universitaria. 

Gráfico 1. PARTICIPACION DE LA POBLACION 
ADULTA CON EDUCACION UNIVERSITARIA Y 
SECUNDARIA COMPLETA BOGOTA 
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Fuente: Cá lculos del autor. 

as iáticos en vía de desarroll o durante los últimos 

15-30 años. Aquí procuro entender las causas de la 

rápida acumulac ión del cap ital humano en Bogotá. 

Los rec ientes estudios sobre logros educac ionales 

en los Estados Unidos (por ejemplo Katz y Goldin , 

NBER 1997) se centran en los patrones y la eco­

nomía política de las finanzas púb licas de la edu­

cac ión, en algunos casos sin dar la debida atención 

a la transformación demográfica. Exploro los deter­

minantes de los logros educac ionales en el más 

amplio sentido del marco de "modelo extendido 

del capital humano" suministrado por Becker y 

Mincer4
• En el mode lo extendido Becker-Mincer de 

capital humano, un aumento en el precio relativo 

de la "cantidad" vs. la "ca lidad" de los niños que tie­

nen que enfrentar las familias, lleva a un menor ta­

maño de la familia y a un mayor nivel de educac ión 

por hijo. A pesa r de que el modelo extendido de 

cap ital humano Becker-Mincer es de amplia acep­

tac ión, y a pesar de que proponen que el desarrollo 

económico puede llevar a un aumento sistemát ico 

Ver M incer (1996) para un análisis de esta literatu ra. 
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del precio relativo de la cantidad vs. la ca lidad, la 

ev idencia concreta acerca de esto, acerca de qué 

precios varían y por qué, es escasa. No es claro qué 

precios, entre aquellos que potencialmente com­

ponen "el precio relativo de la ca ntidad vs. la ca­

lidad", influyen en el aumento de los logros edu­

cac ionales, ni cómo estos camb ios en los precios se 

relacionan con el comerc io, con el crec imiento y 

con el desarrollo económico. Los precios que com­

ponen el precio relativo de la cantidad y ca lidad de 

niños incluyen los retardos netos a la educación, 

los costos fijos de educar un niño, y los costos de 

oportunidad para las mujeres. Los ingresos de los 

hogares y los niveles de educación de los padres 

también influyen en la demanda de educac ión para 

cada niño de las familias. Es esencial conocer cuá les 

de estos factores influyen sobre los logros educa­

c iona les, para poder comprender una diversidad 

de aspectos centrales del comerc io, del crec imiento 

y de la distribución . Por ejemp lo, la mayoría de los 

modelos comerciales cons ideran el cap ital humano, 

y por lo tanto la ventaja comparativa, como ele­

mentos exógenos. Aquellos pocos que consideran 

el cap ital humano como un elemento endógeno 

(F indlay y Kierzowski, 1993; Findlay, 1995; Davis 

y Reeves, 1997) asumen mercados perfectos de 

capita l para la educac ión, de tal forma que el ca­

pital humano se determina solamente mediante los 

estudiantes que regresan al co legio. 

Sin embargo, ex iste escasa base empírica para 

respaldar esta suposición. El cap ital humano también 

se ha convertido en el objetivo de trabajos recientes 

sobre crec imiento económico. Existe una correla­

c ión entre la educac ión y el crec imiento, y algunos 

sugieren que esto es un hecho casual que va desde 

la educación hasta el crecimiento. La evidencia pa­

ra respaldar esto es, sin embargo, tan frágil como la 

evidenc ia que ex iste sobre la causa lidad inversa de 

la acumulación de crecimiento a cap ital humano. 
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El trabajo empírico que utiliza el marco del cap ital 

humano extendido típicamente, se ha limitado a 

examinar cambios de tan sólo algunos de los factores 

potenciales que afectan la demanda por la edu­

cac ión. Los estudios ser iados que han tendido a 

controlar el retorno a la educac ión escolar han 

contado con poca información acerca de otros 

precios, y han estado fuertemente parcia l izados en 

cuanto a co linea ridad y agregación. Los estud ios 

de corte transversal han tendido a orientarse hac ia 

las características familiares y los ingresos fami liares, 

con poca o ninguna informac ión acerca del retorno 

a la educación esco lar, y con frecuencia con escasa 

información sobre los ingresos familiares. 

He" adoptado un marco empírico unificado que me 

ha permitido anal izar simultáneamente el impacto 

de varios de estos factores claves sobre períodos 

concluidos de educac ión. Analizo informac ión de 

corte transversa l de varios años para Bogotá, y la 

combino con series macroeconómicas sobre el tiem­

po de las encuestas mismas y de fuentes secundari as. 

Los estudios de corte transversa l cons isten en reunir 

la informac ión de múltiples encuestas de hogares. 

Con esta información consolidada se puede exa­

minar el impacto conjunto del tiempo y de retornos 

a la educación que varían en el corte transversal a 

través de personas de la misma edad, de las caracte­

rísticas familiares y del gasto públ ico en la edu­

cac ión en períodos educacionales completos de 

estud iantes rec ientemente graduados5 . Se puede 

exam inar el impacto de las características fami liares 

sobre los períodos educacionales completos debido 

a que, a diferencia de los Estados Unidos, en Bo-

El término gradu ados, según se utili za aquí, se refi ere a 
todos los estudi antes que han abandonado el co legio y no ne­
cesariamente a aquellos que se han graduado de niveles escolares 
completos primaria, secundaria y universitaria. 



gotá la gran mayoría de los graduados recientes 

continúa viviendo con sus familias durante varios 

años. 

El resto de este trabajo está organizado en 6 sec­

c iones. La Sección 1 es una introducc ión al tema y a 

la teoría. La Secc ión 11 presenta la información, la 

metodología y los resultados descriptivos. La Sección 

111 presenta los resultados econométricos. La Sección 

IV interpreta las conclusiones empíricas. La Sección 

V discute las impli cac iones políticas comerciales, 

así como las teorías de crecimiento. La Sección VI 

presenta las conclusiones. 

11. DETERMINANTES DEL LOGRO EDUCACIONAL 

Nuestra percepción contemporánea de los deter­

minantes de los niveles de educac ión de las personas 

se deriva de los modelos de capital humano de 

Becker (1985) y Mincer (1974). Este sencillo modelo 

de ca pital humano propone que la educac ión es 

una inversión, en la cual los principales costos co­

rresponden a costos de oportunidad de ingresos 

predeterminados mientras se permanece en el co­

legio, junto con otros costos directos de la edu­

cac ión. Las personas permanecen en el co leg io o 

invierten en un número determinado de años de 

educac ión, hasta el momento en el cual el rendi­

miento sobre la inversión se hace igual a la tasa de 

interés del mercado . A no ser que se asuma una no­

linea lidad, el nive l óptimo de educac ión no es 

único el equilibrio. Debido a que la oferta de per­

sonas con un c ierto nivel de educación afecta el 

retorno a la educac ión, las personas en equilibrio 

pu• , :.=n contar con diversos niveles de educac ión o 

años de estudio en el co legio, pero todas ellas son 

indiferentes a su nivel de educación. Con la ausencia 

de linea lidad podría ex istir un óptimo único. En 

este "Modelo Simple de Capital Humano" la gente 

puede pedir préstamos para financiar su educac ión, 

de tal forma que la igualdad del retorno a la edu­

cac ión y el interés esté en un nivel óptimo. Los in­

gresos de los padres no afectan la demanda por 

educac ión . 

El Modelo Simple de Capital Humano se amplía 

asumiendo que la educación futura no constituye 

una buena garantía para préstamos, de tal forma 

que hay fall as en el mercado financiero para la 

educac ión (resumido en Becker, 1995, capítulos 5-

7). En cuanto los padres de familia que financien 

internamente la educac ión de sus hijos, sus ingresos 

y su riqueza se invo lucran en la función de demanda 

para educac ión como limitantes dentro del pre­

supuesto famili ar ínter-temporal. Si los pad res son 

altrui stas y por tanto valoran el consumo futuro de 

sus hijos, entonces los padres va lorarán la "ca lidad" 

de los hijos. Por ca lidad entendemos princ ipalmente 

el capi tal humano y la salud, y más que todo la 

educac ión. Los padres pueden verse como personas 

que valoran tanto el número como la cantidad y 

ca lidad de sus hijos. 

Este marco fue, en parte, la respuesta a la obser­

vación de que en muchos países parece que el 

tamaño de las familias se reduce a medida que los 

niveles de educac ión aumentan. El marco hace 

referencia a esto incorporando explícitamente la 

educac ión de los hijos y el tamaño a la familia, su 

ca lidad y cantidad, dentro de la estructura de toma 

de decisiones de la familia. A partir de aquí, el 

modelo es un modelo estándar de demanda del 

consumidor, con una variante: el hecho de incor­

porar tanto la ca lidad como la ca ntidad , ll eva a una 

limitac ión presupuesta ! en la cual interactúan dos 

elementos de la función, la cantidad y la ca lidad, a 

diferencia de las limitaciones presupuestales es­

tándar. Esta interacc ión lleva a una peculiaridad en 

la demanda de hogares que trae enormes impli­

cac iones para la demografía y para la educac ión: 
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cambios muy pequeños en el precio relat ivo de la 

cantidad vs. la ca li dad ll eva rán a sustituciones dra­

máticas entre las dos (la elast ic idad de la cantidad/ 

ca lidad en relación con el precio relat ivo de la ca n­

tidad frente a la ca lidad es muy alta, au n cuando 

estos "bienes" de co nsumo no son sustitutos 

cercanos) . 

Consecuentemente, pequeños aumentos secu lares 

en el precio de la cantidad de niños vs. la ca lidad 

de los niños, ll evaría a fuertes aumentos secu lares 

en la ca li dad de los niños (educac ión) y a dismi­

nuc iones en la cantidad de niños (o tamaño de la 

famili a). El precio de la ca lidad de los niños puede 

incluir una va riedad de factores, especia lmente 

costos de educac ión y el inverso de la rentab ilidad 

de la educac ión (un precio negativo). El precio de 

la cantidad de los ni ños puede incluir los costos fi­

jos de cri anza y educac ión de cada niño, así como 

los costos de oportunidad de la madre, espec ialmen­

te ingresos predeterminados del mercado laboral. 

Becker y Mincer pl antean la hipótes is de que el 

prec io neto de la cantidad de los niños aumenta a 

la pa r con la urbanizac ión, deb ido a que mientras 

que los niños compensan sus costos f ijos trabajando 

en el campo, los que viven en la c iudad tienen 

pocas oportunidades de trabajar. Por lo tanto, la 

urbanizac ión tenderá a induci r un aumento secular 

en el precio relativo de la ca lidad vs. la ca ntidad, 

disparando los tamaños de las fami lias y aumen­

tando los niveles de educac ión. Por otro lado, los 

aumentos seculares en el retorno a la educac ión, 

digamos a pa rtir de la liberalización comercial o 

del crec imiento, podrían llevar a la misma "corres­

pondencia secu lar ca lidad-cantidad" entre el tamaño 

cada vez menor del familias y los cada vez mayores 

nive les de educac ión. 

Este es un marco muy ri co. No obstante, por sí solo 

no puede exp li ca r los fundamentos del proceso, los 
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cambios específicos en los precios de la ca ntidad y 

en la ca li dad, que son básicos para entender los 

elementos que regulan este proceso en el ti empo 

dentro de un país y de un país al otro. En la ac­

tualidad, sabemos muy poco acerca de los precios 

más importantes que regulan esta transformación. 

Yo utili zo este marco con micro-información para 

examinar cuáles factores (prec ios e ingreso fa mili ar) 

son esenciales para explica r el rec iente crec imiento 

del capital humano en Bogotá. 

El modelo extendido de cap ital humano lleva a un 

sistema de ecuac iones de demanda 

q = f( n, P,, Pq~ Pzt Y) 

n = g( q, P,, Pq~ Pzt Y) 

z = h(n, q, Po~ Pq~ Pzt Y) 

(7) 

(2) 

(3) 

donde, q es la "ca lidad" ópt ima, en ade lante años 

de educación, n es la "ca ntidad" óptima o tamaño 

de la familia y z son los niveles óptimos de otros 

bienes de consumo. 

El objetivo aquí es estimar la ecuación (1 ), la es­

tructura de la demanda del logro educac ional, y 

examinar cuales cambios en los precios han sido 

los motores del logro educac ional en Co lombia6 . 

III.INFORMACION Y METODOLOGIA 

El enfoque de mi trabajo empíri co básico ha sido el 

de estimar la func ión de la demanda por educac ión 

representada por la ecuación (1 ). Estimé las ecuacio­

nes de demanda educacional en forma separada, 

Vemos que ex iste un prob lema potencial de simu ltaneidad, 
ya que el tamaño de la fam ili a, n, entra dentro de la ecuac ión de 
demanda por educación, mientras que el logro educacional, q, 
entra dentro de la ecuac ión de demanda para niños. Las técnicas 
adoptadas corrigen esta situación. 



utilizando encuestas de hogares de corte transversal. 

Mi enfoque difiere de los estimativos estándar de 

demanda de educac ión en varios aspectos prin­

cipa les. En primer lugar, pude estudiar períodos de 

educac ión completa en vez de volúmenes de 

matrículas o probabilidades de transición a través 

de niveles educacionales no comp letos. Debido a 

que la información retrospectiva de las ca racte­

rísti cas de la familia de origen, típicamente no esta­

ba disponible en la información de corte transversal, 

solamente tomé en cuenta los niveles educac ionales 

de los estudiantes actualmente matriculados. No 

obstante, teniendo en cuenta que el patrón más 

predominante en esos países es que los graduados 

continúen viviendo con sus familias de o rigen du­

rante muchos años después de haber completado 

su educac ión, pude correlac ionar los antecedentes 

familiares con períodos de educación completos 

para graduados rec ientes (se encontró que la des­

viación por selectividad era mínima, verificado 

estimativos de probabilidad de transición para todos 

los estudiantes con el fin de comprobar la desviación 

de se lectividad) . 

Una diferencia aún más importante en mi trabajo 

fue que, consolidando la información de corte trans­

versal para los graduados rec ientes, podía controlar 

los "precios" que va rían con el tiempo, incluyendo 

los retornos a la educac ión, los costos de oportu­

nidad de las mujeres, etc. El análisi s estándar de 

corte transversal típicamente no controla los "pre­

cios" que varían con el tiempo, permitiendo exa­

minar solamente una fracción del amplio Modelo 

Extend ido de Capital Humano, sin ninguna espe­

ranza de poder identifi ca r el papel de los precios 

que varían con el tiempo. Las excepciones a esto 

(por ejemplo E. King, 1984) incluyen tales variables 

a través de sus variaciones en diversos grupos dentro 

de la misma muestra. No obstante, esto ado lece de 

escasa variación de estas variables que cambian 

según el grupo y de informac ión limitada, en oca-

siones poco confiab le (po r ejempl o ingresos 

retrospectivos auto-reportados de ingresos y riqueza 

de los padres (Pari sh y Willi s, 1994)). Por lo tanto, 

las variables de más interés están ausentes, o pueden 

ser analizadas solamente a medida que cambian a 

través del corte transversa l y no a través del tiempo. 

Los análisis de seri es de tiempo de la demanda por 

educac ión que figuraban predominantemente a 

comienzos y mediados de los años ochenta, se han 

vuelto poco comunes a med ida que los aná lisis de 

la ser ies de tiempo se ven con un grado de escepti­

c ismo cada vez mayor. Estos estimativos de la de­

manda por educación sufren de una aguda co linea­

ridad, de desviac ión por agregac ión, de pobres 

proxies y de informac ión deficiente sobre las 

variables subyacentes. 

A. Información 

La principal informac ión utilizada son encuestas 

anuales de hogares altamente comparab les para 

Bogotá durante el período 1976-1 994, conduc idas 

por el Departamento Administrativo Nac ional de 

Estadísticas- Dane. Estas encuestas incluyen infor­

mac ión acerca de ingresos, horas trabajadas, 

educac ión, edad, sexo, situación de la fuerza laboral 

e ingresos por fuente para los individuos, a la vez 

que relacionan unos y otros indiv iduos, por hogar. 

El tamaño de las muestras para cada encuesta varía 

entre 9 y 19,000 personas. Hay un promedio de 

600 graduados rec ientes al año, de los cuales 

ap rox imadamente el 96% aún viven con sus 

familias. 

B. Estrategia general de información 

Según se describió más arriba, esta informac ión se 

utilizó de diversas formas. En primer lugar, se 

ca lcularon características fa mi 1 iares para la totalidad 

de la población, para cada individuo, con el fin de 

complementa r la informac ión disponible de las 
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ca racterísticas individuales. Se estimaron retornos 

a la educac ión anuales con el fin de generar una 

serie sobre el tiempo, utilizando la sub-poblac ión 

de indiv iduos empleados con más de 15 años de 

edad, utilizando un marco de función de ingresos 

estándar. A partir de esta informac ión sobre los 

hogares, también se ca lcularon seri es de el tiempo 

sobre otras va riables, tales como tamaño de la 

familia , educac ión de los padres e ingresos del jefe 

del hogar. Se identificaron los graduados recientes 

para cada encuesta: estos eran típicamente personas 

dentro de una encuesta específica que se habían 

graduado dentro de los cuatro años anteriores. Las 

funciones de logros educac ionales se estimaron 

utili zando la informac ión de nivel indi v idual, 

enfocá ndo la hacia los graduados rec ientes. Estos 

estimat ivos involucran ca racterísti cas personales, 

ca racterísticas fam ili ares, retorno a la educac ión y 

vari ab les sobre el gasto público para la educac ión . 

1. Variables claves notaciones y definiciones 

s: Número de años de estudio completos (o logro 

educac ional completo) . Esta es la principal va­

riable de interés. Mi enfoque se dirigió hac ia los 

años de co legio completados para graduados 

rec ientes. Para una encuesta determinada, los 

graduados recientes se definen como aquellos 

que terminaron el co leg io dentro de los últimos 

cuatro años, los cua les hemos encontrado que 

en su mayoría aún viven con los padres. Por lo 

tanto, esta variable ev ita problemas de censura, 

a la vez que nos permite examinar el impacto de 

las características fami liares y de los padres en 

el resul tado de la educac ión. 

n: Número de hijos de la familia. Nota: para la se­

ries sobre el tiempo del tamaño de la familia no 

utilizadas dentro del análisis econométri co, se 

debe estimar el tamaño de la familia completa. 

Calculo el número promedio de hijos de las 
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mujeres con edades entre 35 a 40 años; en esta 

edad, la mayoría de los niños aún permanecen 

con su familia. Debido a efectos de atri c ión y de 

hijos no nacidos, esta c ifra subestima el tamaño 

de la familia completa, pero debería ser una 

med ida razonable de los cambios en el tamaño 

de la familia sobre el tiempo. 

Yh Ingresos del jefe del hogar provenientes del 

trabajo. Esta variable mide todos los ingresos 

provenientes del trabajo recibidos por el jefe del 

hogar. Dentro del trabajo econométr ico, esta 

variable refleja el componente principalmente 

exógeno del ingreso familiar. El total del ingreso 

familiar es altamente endógeno, ya que la par­

ticipación de la fuerza laboral const ituida por 

las esposas/esposos, junto con el tamaño de la 

familia y la educac ión de los hijos, se determinan 

de manera conjunta y endógena. El examen de 

las horas trabajadas y de la participación sugiere 

que el ingreso del jefe del hogar es princi­

palmente exógeno. 

SP Promed io de la educac ión de los padres. Estu­

diando cuidadosamente los niveles de edu­

cac ión individuales de los padres, encontré que 

tienen un alto nivel de rel ación entre ellos, y 

que prácticamente toda la informac ión para 

ambos se resume en su promedio. Esto también 

facilita el estudio econométri co de los hijos en 

las familias que cuentan con uno y con dos 

padres. 

Wr Costos de oportunidad de las mujeres. Esta va­

ri able refleja el va lor en el mercado del tiempo 

de las mujeres en edad de concebir. Esto se 

calculó estimando funciones de ingresos para 

mujeres, corregidos por Heckman. Se correla­

c ionó posteriormente el año de la función de 

ingresos estimada, para hacerla corresponder al 

momento en el cual la mujer alcanzaba /os 



treinta años de edad, eva luando luego la fu nción 

de ingresos para ese año específico en el nive l 

de co legio de la mujer con edad de 30 años. 

Esto es, para la i-és ima mujer encuestada en el 

año t, con edad de 45 años, con nive l esco lar, si 

los costos estimados de oportunidad para la 

mujer en edad de concebir son: 

en donde w es "l og wage", los subíndices de los 

parámetros se refieren a los parámetros estimados 

para el año t-15 cuando la mujer tenía 30 años, 

y donde 30-s-6 es un "proxy" pa ra ia exper ienc ia 

de la fuerza laboral a los 30 años de edad. Los 

estimativos rea les incluyeron una cuad rát ica en 

educac ión escolar. 

r¡,k La tasa de rentabilidad a j años de educac ión 

esco lar, comparada con k años de educac ión 

escolar. Se ca lcularon tres índices de retorno : 

pa ra universidad vs . primari a, pa ra universidad 

vs. secundaria, y para secundar ia vs . primaria. 

Para el año encuestado, se ca lcularon sa lar ios 

promed ios para personas con edades entre 35 y 

40 años, por nive l educac iona l (primaria com­

pleta, secundaria completa, y universitaria com­

pleta). Posteriormente se ca lculó la tasa de retor­

nos de la manera acostumbrada. Por ejemplo, al 

com-parar el nivel educac ional b con el nivel 

educa-cional a, en donde el nive l "a" se completa 

a la edad "t", el retiro ocu rre a la edad T, b toma 

5 años, y los ingresos son w. y wb, w ., la tasa de 

rentabilidad es aquella r que resuelve: 

T T 

J w * e·" dt = J w * e·rt dt 7 
a b 

t t+5 

Se examinaron diversos métodos alternos para 

estimar los índices de retorno, observándose 

pocas diferencias en los resultados, o particular­

mente, en su comportam iento en el tiempo8
• 

g, Gasto público en la educac ión por PIB y per 

cáp ita. Los cá lculos per cápita se efectuaron en 

moneda loca l constante. 

2. Series sobre el tiempo de las variables más 
importantes 

A continuación desc ribo la series de tiempo de las 

variables fundamentales de interés: medidas de 

logros educac ionales. Posteriormente examino las 

demás va riables endógenas del modelo de hogares, 

el número de hijos. Finalmente examino la ser ie de 

el tiempo de las variables que pueden ser ca usa de 

los resu ltados de ca lidad (educac ión) y cantidad 

(tamaño fami li ar). 

C. Resultados educacionales 

Los logros educac iona les y la disponibilidad relativa 

para Bogotá crec ieron ráp idamente durante todo 

1989. Particularmente, se debe anotar que el pro-

Tales esti mativos estándar de la tasa de rendimiento ignoran 
los costos directos de la educac ión por dos razones. En primer 
lugar, los costos de oportunidad típicarT)ente exceden en muchos 
casos los costos directos. En segundo lugar, la información sobre 
los costos d irectos con frecuencia no está d isponible. Los 
resultados no fueron demasiado sens ib les a la edad del grupo 
seleccionado. El grupo de 30-35 años de edad se uti li zó para 
medir los sa larios después del punto de "sobrepaso" de Mincerian. 
Por ejemp lo, la integrac ión numérica de la edad (experiencia) 
con diversas funciones de ingresos d ieron resu ltados simi lares. 

Se debe resa ltar un punto. La utilización de "sa larios relativos" 
para la tota lidad de la poblac ión no es un método sign ificativo 
ni prec iso para ca lcular las tasas de rentabilidad, y en rea l idad es 
de muy poca utilidad. Los factores de precios (sa larios) deben 
servir de contro l para la composición de edad de la poblac ión. 
Los sa larios relativos para la total idad de la población no hacen 
esto, y con frecuencia presentarán importantes d ife renc ias en 
nivel y en patrón sobre el tiempo con relación a cá lculos simi­
lares que involucran un control pa ra la edad . 
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medio esco lar de los graduados recientes es bien 

diferente de medidas tales como el promedio escolar 

para el total de la población. Este último mide el 

nivel escolar de la totalidad de las personas, mez­

clando grupos, y el peso relativo de los diversos 

grupos de edad varía a través del tiempo; por otro 

lado, el promedio esco lar para los graduados re­

c ientes corresponde a una población menor y más 

limitada: el flujo de nuevos graduados producidos 

por el sistema educativo. Estas series se encuentran 

consignadas en la figura más abajo. El logro edu­

caciona l crec ió de 9,7 a 11 ,5 años de nivel escolar 

durante el período 1976-1989 . Después de 1989, 

el logro escolar se redujo de 11 a 11 ,5 años. La 

oferta relativa se duplicó de 0,2 a 0,4 durante el 

período 1976-1989, cont inuando relativamente 

constante en adelante (Gráfico 2). 

También ca lcu lé el promedio escolar por grupos de 

personas de la misma edad. La figura de abajo 

muestra estas series de el tiempo. El primer grupo 

está compuesto por personas con edades entre 20 y 

30 años y el segundo por personas entre 25 y 30 

años. A diferencia del promedio escolar para el 

total de la población, el promedio esco lar para es-

Gráfico 2. PROMEDIO DE EDUCACION DE RECIEN 
EGRESADOS Y OFERTA RELATIVA 

12,2 0,43 

11,7 
0,38 

11,2 

0,3 3 

10,7 

0, 28 

0,23 

9,2 ~ 

Fuente: Cá lculos del autor. 
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tos grupos refleja mejor los niveles escolares de las 

personas que sa len del sistema educat ivo. Con 

niveles educativos crec ientes sobre el tiempo, los 

niveles esco lares promedio son, por lo tanto, 

mayores para los grupos de menor edad, lo cua l 

puede verse claramente en la figura más abajo (los 

graduados recientes no constituyen un grupo in­

dividual, si no que presentan la menor edad pro­

medio de todos los grupos de personas de la misma 

edad) . Se observa el mismo patrón que para los 

graduados recientes: un gran aumento en la edu­

cación general , pero una disminución después de 

1990. El retrazo en el logro educacional también 

puede verse en la convergencia de estas curvas en 

el tiempo (e l patrón del logro educativo para los 

grupos de menor edad no es uniforme para todas 

las c iudades. Se observa un retrazo en Bucaramanga 

y en Manizales, pero no en Cali, Barranquilla, 

Medellín o Pasto . 

D. Tamaño de la familia 

Bogotá experimentó una importante transformación 

demográfica durante el período bajo estudio. El ta­

maño de las familias declinó vertiginosamente du-

Gráfico 3. PROMEDIO DE EDUCACION POR CO­
HORTES JOVENES (Bogotá) 
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rante el período 1976-1 994. Después de un pequeño 

aumento durante el período 1976-1 978, el número 

promedio de hijos de las mujeres con edades entre 

35 y 40 años disminuyó en más de un niño por fa­

mili a, de 2,8 a 1 ,7, como puede verse en la figura 

de más abajo. Según lo sugiere el Gráfico 4, esta 

tendencia pod ría haberse nivelado en 199 1, en 1.7 

niños por familia. 

E. Candidatos para explicar los resultados de los 

logros educativos 

1. Retorno a la educación 

Aspectos metodológicos. Los retornos a la educación 

aquí conten idos son para Bogotá, y controlan la 

composición de edad de la fuerza laboral. Ca lculé 

los retornos utilizando información sa larial no co­

rregida e información sa lari al no censurada sumi­

nistrada por el Departamento Nacional de Planea­

ción, controlando la composición de edades de los 

trabajadores. Los patrones, espec ialmente hasta fines 

de 1988, son especialmente parec idos. La mayoría 

de las med idas sa lariales "relativas" y los retornos a la 

educación cayeron durante el período 1976-1 988. 

Con el fi n de corregir la censura de la variable del 

ingreso en algunas de las encuestas, el DN P preparó 

mediciones sa lari ales alternas (e l DNP asumió la 

d istri bución sa lari al y reemplazó los va lores cod i­

f icados con va lores estimados que eran consistentes 

con esta d istr ibución (Nuñez y Jiménez, 1997)) . La 

figura más abajo muestra los índ ices de retorno con 

base en esta información, contro lando la edad según 

se d iscut ió anterio rmente. El patrón cuali tat ivo de 

estos retornos es muy similar a aquellos que se 

presentan más arri ba. Los retornosa la universidad 

vs. a la educac ión primari a cayeron de un 11 % a 

un 6%, alcanzando el mínimo en 1993 . Los retornos 

a la educac ión secundaria vs. educac ión primari a 

Gráfico 4 . NUMERO OBSERVADO DE NIÑOS 
(Mujeres con edades entre 35 y 40 años de edad) 
BOGOTA 
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Fuente: Cálculos del autor. 

cayeron dramáticamente durante el período : estos 

retornos comenza ron en 13% y cayeron a 0% en 

1996. Los retornos a la universidad vs. a la educac ión 

secundari a cayeron durante el período 1976-1 988, 

de 1 7% a 14% y, a pesar de que aumentaron ráp i­

damente durante 1990, alcanzaron un mínimo de 

13% en 199 1 (ver el párrafo siguiente, que presenta 

estos reto rnos en fo rma separada) . 

El patrón básico de las tasas de retorno es el mismo 

para la información consolidada de todas las siete 

ciudades. Las tasas de retorno al co legio siguieron 

una tendencia generalmente aguda hacia abajo 

durante finales de los años 80. Las tasas de retornos 

al colegio generalmente afectarán las decisiones de 

los graduados varios años antes de su graduac ión, 

con tiempos de retrazo de cinco o más años. Conse­

cuentemente, este patrón de menores retornos a la 

educación sugiere que los cambios en los retornos a 

la educación podrían no explicar el patrón de mayo­

res logros educac ionales durante 1990 (Gráfico 5). 

Vale la pena anotar, no obstante, que con la excep­

c ión de los regresos a secundaria y primari a, los 
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Gráfico 5. RETORNO A LA EDUCACION: BOGOTA 
(Salarios no censurados; edad constante (30-34); 
ambos sexos) 
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Fuente: Cá lculos del autor con base en el DNP. 

niveles de retornos a la educación continuaron 

siendo elevados. La continuac ión hac ia la educación 

universitaria generó tasas anuales de retorno entre 

el 14% y el 20% durante este período. Consecuen­

temente, la educac ión, y especialmente la educación 

super ior, const ituyó una muy buena inversión, 

mientras que otras limitac iones que pueden afectar 

el logro educacional podrían haber cambiado 

durante este período. 

2. Ingresos del jefe del hogar 

Los ingresos del jefe del hogar crec ieron durante 

1983, después de lo cual permanecieron esen­

c ialmente constantes. El Gráfico 6 muestra esto. 

Los ingresos del jefe del hogar aumentaron en un 

33%, de 0,9 (su promed io global), a 1,2 veces el 

promedio genera l durante el periodo 1976- 1983, 

después de lo cual va ri ó alrededor de un promedio 

de 1,1 veces el promedio general. 

3. PIB, crecimiento per cápita y costo de opor­
tunidad de las mujeres 

Un ingred iente fundamental de los precios relativos 

de la ca lidad vs. la cantidad son los costos de opor-
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tunidad del t iempo de las mujeres. Con el fin de 

capturar esto, examiné diversas va ri ables relac io­

nadas . En primer lugar, utilizando datos anuales, 

estimé los sa lari os de las mujeres, condic ionados a 

sus edades y a sus niveles de educación, utilizando 

la correcc ión de Heckman para desviación de 

se lecti v idad en relac ión con la participación en la 

fuerza labora l. La figura de abajo muestra índices 

de PIB per cápita, junto con los costos de opor­

tunidad de las mujeres. Para Bogotá, la corres­

pondencia entre el PIB per cápita y los costos de 

oportunidad de las mujeres es estrecha, tanto en 

var iac iones como (a diferencia de Chil e) en nive les, 

excepto después de 1985 cuando el PIB per cáp ita 

continuó creciendo mientras que los costos de 

oportunidad de las mujeres cayeron durante 1992. 

Los costos de oportunidad est imados crec ieron en 

un 10% durante el período 1976-1995, mientras 

que el PIB per cápita crec ió en un 40% (G ráfico 7). 

4. Participación de la fuerza laboral femenina 

Los aumentos en el PIB per cáp ita y en los costos de 

oportunidad de las mujeres estuvieron acompañados 

de un aumento constante de la participación de las 

mujeres en la fuerza laboral, según lo muestra el 

Gráfico 6. INGRESOS DEL JEFE DEL HOGAR 
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Gráfico 7. COSTOS DE OPORTUNIDAD DE LAS 
MUJERES Y PIB PER CAPITA (Salarios estimados de 
las mujeres con corrección por selectividad) 

Fuente : Cálculos del autor. 

Gráfico 8. Las tasas de participación de las mujeres 

en la fuerza laboral aumentaron durante este pe­

ríodo, de menos del 30% al 50%. La tasa de creci ­

miento de la fuerza laboral femenina aumentó 

ligeramente después de 1985, siguiendo de cerca 

al PIB per cápita. La participación femenina en la 

fuerza laboral creció más rápidamente que el PIB 

per cápita. La tasa de crec imiento promedio de la 

fuerza labora l femenina era de 2,8% al año, y de 

1,5% al año para el PIB per cáp ita. 

Los sa lari os ex post de las mujeres no son la forma 

teóri ca correcta de medir los cambios en la demanda 

de fuerza laboral femenina. La razón de esto es que 

los sa lari os son el resultado de cambios externos en 

la demanda de trabajo, una vez se ha tenido en 

cuenta la respuesta de la fuerza laboral femenina. 

Con una alta elastic idad en la oferta de fuerza la­

boral femenina, los salarios observados podrían 

aún permanecer constantes, mientras que los cam­

bios exteri ores en la demanda podrían ser impor­

tantes. Una mejor forma de med ir esto, que esen­

c ialmente corresponde al sa lar io esperado pon­

derado según la probabilidad de empleo, son los 

costos de oportunidad med idos para las mujeres, 

multipli cados por la tasa de participación de las 

mujeres. La figura de abajo muestra los costos de 

oportunidad de las mujeres resultantes, ponderados 

segú n la tasa de partic ipación de la fuerza labora l 

femenina. Puede verse que los costos de oportunidad 

ponderados aumentan constantemente durante todo 

el período 1986-1 995 (G ráfico 9). 

5. Gasto público en la educación 

El gasto público en la educac ión en Colombia per­

maneció relativamente constante durante el período 

1970- 1984. La figura de abajo presenta un índice 

del tota l per cáp ita del gasto público (1988 = 1 00) 

(G ráfico 1 0) . 

Durante el período 1983-1985, el total del gasto 

púb lico aumentó en un 25%. Después de esto, el 

gasto disminuyó en 1991 . El Gráfico 1 O muestra el 

gasto per cápita por nive l de educac ión, y el Gráfico 

11 muestra la participación del gasto público en la 

educac ión, por nive l de educac ión. Puede verse 

que durante el período 1985- 198 1 el gasto en edu­

cac ión primaria cayó, mientras que el gasto en edu-

Gráfico 8. PARTICIPACION FEMENINA EN LA 
FUERZA LABORAL 
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Gráfico9. PARTICIPACION LABORAL FEMENINA 
-COSTOS DE OPORTUNIDAD PONDERADOS 
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Fuente: Cá lcu los del autor. 

cac ión secundari a aumentó. En 1988, el gasto en 

educac ión uni ve rsita ri a aumentó de manera 

importa nte, hab iéndose mantenido as í hasta la 

fecha. Pé}rece entonces posible que el aumento 

concurrente en el gasto en educación y en la re­

distribución de dicho gasto en la educac ión superior 

podría expli car parte del aumento en el logro 

educac ional durante el período 1976-1 990. M ás 

adelante se muestra la relac ión entre el gasto en 

Gráfico 11.GASTO PUBLICO EN EDUCACION 
(Pesos constantes de 1997) 
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Gráfico 10. GASTO PUBLICO PERCAPITA TOTAL 
EN EDUCACION (Pesos constantes de 1987) 
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educac ión por nivel y la partic ipac ión del gasto en 

educac ión por nive l (Gráficos 11 y 12) . 

IV. FUNCIONES DE LOGROS EDUCACIONALES 

En esta secc ión se estima la demanda ind iv idual 

por educac ión escolar, según se discutió más arriba 

en la ecuación (1 ). La implementac ión de esta 

ecuación es como sigue: 

Gráfico 12. DISTRIBUCION DEL GASTO PUBLICO 
EN EDUCACION 
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s;,, = aO + a 1Age;,, + a 25EX + a3N;,, + a 4 Yh;,, 

+ a 5W(,, + a 65P;,, + a 7Rup(t-L) + a 8Rus(t-L) 

+ a 9 Rsp(t-L) + e;,, (4) 

y 

s;,, = aO + a 1Age;, + a 25EX + a3N;,, + a 4 Yh11,, 

+ a5Wf~, , + a 65P;,, + a7Rup(t-L) + a 8Rus,_L 

+ a 9 Rsp,_L + e;,, + a 7of5upopt-L + a 11gspop,_L 

+ a 1$ PPOPt-L + V;,r (4b) 

En donde los subíndices i y t se refieren a la i perso­

na en el año t, y las var iab les d iscutidas con anterio­

ri dad son: 

s años de educac ión escolar completa, Age edad 

del indiv iduo, Sex una variab le simulada (dummy) 

para sexo: 1 = hombre, O = mujer, N tamaño de la 

famili a, Yh ingresos del jefe de la familia, prove­

nientes del trabajo, W f costos de oportunidad de la 

madre a los 30 años de edad, Sp promedio de 

educación de los padres, Rmn tasa de regreso al 

co legio: m vs. n años de educac ión escolar, gmpop 

gasto del gobierno en educac ión tipo m, per cápita 

y L es el número de años de rezago de la vari abl e. 

Con el f in de concentrarse en el impacto de las 

características personales y famili ares sobre grupos 

completos de educac ión, examino grad uados 

recientes que viven en sus casas. Los graduados 

recientes son aquellos que se han graduado durante 

los últ imos cuatro años, y los cuales constituyen la 

gran mayoría de los graduados rec ientes, típica ­

mente un 80% . Consolido informac ión de corte 

transversa l para todos los años, lo cual me permite 

introducir vari ables que va rían con el t iempo : tasas 

de retorno al co legio y parti c ipac ión del gasto púb­

lico en educac ión primaria, secundaria y universi­

tari a. Debido a que los graduados rec ientes cubren 

una amplia gama de edades y a que la edad y el 

logro educac ional están estrechamente correlac io-

nadas, controlo la edad del ind iv iduo, aunque no 

reporto los coefic ientes estimados. 

Se exploraron diversas form as funcionales. Las espe­

cificac iones semi loga rítmicas (semi-log) dominaron 

en térm inos de qué tan razonables eran las corre­

laciones de los resultados y de la adecuac ión, aun­

que los resultados cualitativos fueron similares en 

las formas funcionales. Estimé las funciones de 

logro educacional para dos grandes grupos. El primer 

gru po no está d iv id ido, e incluye a todos los gra­

duados rec ientes. Este gru po no contro la la endo­

geneidad del tamaño de la fa milia. El segundo gru­

po controla la endogeneidad del tamaño de la 

fa milia, d ivid iendo la in fo rmac ión. Dentro de cada 

uno de estos grandes grupos estimé va ri as espec i­

f icac iones. Se reportan dos gru pos de espec if i­

cac iones, cada uno de ellos estimado con O LS y 

con IRLS (lterative ly Reweighted Least Squares), 

una técnica in teract iva y poderosa para desarro ll ar 

estimativos9 . El primer grupo de espec ificac iones 

no incl uye va riables de gasto gubernamenta l sobre 

la educac ión. Todos los estimati vos reportados son 

espec if icac iones semi-loga rítmi cas, en donde la va­

ri able dependiente es el nive l del período educa­

c ional completo y donde se registran las vari ab les, 

excepto por la edad, que está d ividida en nive les . 

El Cuadro 1 consigna los estimati vos de la función 

del logro educac ional sin las vari ables del gasto 

gubernamental y para todos los graduados rec ientes 

que viven en sus casas (e l conjunto de datos no 

div idido) . Las primeras dos co lumnas son estimativos 

O LS, mientras que las últimas dos utilizan la técnica 

El IRLS parte de estimati vos O LS, abandonando observa­
c iones con valores D de Cook que sean mayores de 1. A con­
tinuad ón se desa rrolla un W LS (Weighted Least Squares) util i­
za ndo las ponderaciones de observac ión de una func ión Huber, 
restándole la importancia a las observaciones que contienen re­
siduos grandes. Después de efectuar iteraciones sobre el W LS, 
se utiliza n ponderaciones de dob le peso de Tukey. 
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Cuadro 1. LOGRO EDUCACIONAL: COLOMBIA, SIN DIVISION 
(Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable dependiente: años de educación escolar completa 

Variables explicativas 

Tamaño de la fami lia 

Ingresos del jefe del hogar 

Promedio de educación de los padres 

Dummy y sexo 

Costo de oportun idad de la madre 

Retorno universidad/primaria 
con 5 años de retraso 

Retorno universidad/secundaria 
con 5 años de retraso 

Retorno secundaria/primaria 
con 5 años de retraso 

Tendencia de tiempo 

N 

R2aj. 

-0,061 
(-1 ,65) 

0,199 
(7,66) 

0,243 
(6,47) 

-0,229 
(-6,24) 

0,756 
(13,31) 

0,769 
(0,15) 

9.220 
(4,35) 

-1. 177 
(-0,81 ) 

4.290 

0,89 

OLS 

2 

-0,028 
(-0,75) 

0,200 
(7,73) 

0,234 
(6,25) 

-0,227 
(-6,22) 

0,773 
(13,65) 

1.204 
(0,24) 

2.037 
(0,85) 

1.336 
(0,89) 

0,051 
(6,36) 

4.290 

0,89 

3 

-0,065 
(-7, 15) 

0,207 
(7,82) 

0,264 
(6,92) 

-0,2 15 
(-5,79) 

0,752 
(13,04) 

1.569 
(0,30) 

8 .898 
(4,14) 

-1.1 25 
(-0,76) 

4.290 

IRLS 

4 

-0,034 
(-0,92) 

0,206 
(7,83) 

0,253 
(6,67) 

-0,214 
(-5,78) 

0,768 
(13,37) 

2.69 1 
(0,52) 

1.692 
(0,70) 

1.160 
(0,76) 

0,051 
(6,23) 

4.290 

Notas: Todas las especificaciones controlan la edad. Los costos de oportun idad de las mujeres son funciones de ingresos estimados 
utilizando la correción de Heckman eva luada a una edad de 30 años y a nivel escolar de la madre. 
IRLS: cuadrados mínimos re-ponderados iteractivamente, producen estimativos sólidos de regresión. A partir de est imativos O LS, esto 
prescinde de observaciones con valores D de Cook mayores a 1. Posteriormente se efectúa un WLS (wighted least squares- cuadrados 
mínimos ponderados) utilizando ponderaciones de observaciones de una func ión Huber, restándole importanc ia a observaciones con 
residuos grandes. Después de efectuar la iteración sobre WLS, se utilizan pesos bi-ponderados. 

IRLS. Las co lumnas (ecuaciones) dos y cuatro inclu­

yen las tendencias sobre el tiempo. Los resultados 

son muy só lidos para todas las especificac iones y 

técnicas. Típicamente se encuentran coefic ientes 

estimados negativos, aunque insignificantes, sobre 

el tamaño de familias . Encontramos que los coe­

ficientes estimados sobre los ingresos del jefe del 

hogar son positivos y tienen importancia estadística . 
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Estos resultados son muy sólidos, y en ellos la esta­

dística t varía de 7,6 a 7,9. Los coeficientes estimados 

de los ingresos del jefe del hogar también son muy 

estables, y varían entre O, 199 y 2,07. El coeficiente 

estimado del dummy del sexo (sex dummy) es 

negativo y muy sólido, tiene un importante sign i­

ficado estadístico y en promedio es de -0,22 . El 

dummy del sexo es igual a 1 para hombres, de tal 



forma que estos resultados indican que las mujeres 

para este período en Bogotá, promediaron logros 

educac ionales un quinto de año mayores que los 

de los hombres. Los costos de oportunidad de las 

mujeres fueron positivos y só lidos, y presentan 

importancia estadística. Los coefic ientes estimados 

presentaron tan sólo ligeras variaciones (0,75). Esto 

sugiere que duplicar los costos de oportunidad de 

la madre aumentaría el logro educacional en tres 

cuartos de año. Los coefic ientes estimados sobre el 

retorno a la educac ión tienen un retrazo de c inco 

años y son estadísticamente insignificantes en 

relac ión con los retornos de universidad a primaria 

y de secundaria a primaria. Son positivos y estadís­

ticamente importantes para retornos de universidad 

a secundari a, en donde no se incluye ninguna ten­

dencia sobre el tiempo, pero son estad ísticamente 

insignificantes cuando se añade una tendencia sobre 

el tiempo. Estos resu ltados de los retornos al co legio 

están de acuerdo con nuestros anteriores exámenes 

de los retornos al co legio para Colombia, los cua les, 

especia lmente cuando se toma en cuenta el retrazo 

adecuado de los retornos al co legio, disminuían o 

permanecían co nsta ntes durante el período 

relevante. Los cuadrados ajustados r son 0,89. 

Simultaneidad. Existe un problema potencial de 

simultaneidad implíc ito en las ecuac iones (1) a (3), 

en donde el nivel óptimo de la educac ión de los 

niños es una función del número de niños, el cual a 

su vez es una función de la educac ión. Esta formu­

lación ve la totalidad del proceso como una decisión 

simultánea a través de un sólo período. No obstante, 

consideremos un modelo simple de dos períodos. 

En el primer período, los niños nacen y son criados; 

en el segundo período, los niños rec iben la edu­

cac ión. En el primer período, las familias toman 

una decisión sobre el tamaño esperado de sus fa­

milias y sobre el nivel educativo de sus hijos con 

base en sus ingresos esperados y en los precios de 

la ca lidad y de la ca ntidad. En el segundo período, 

si los ingresos familiares caen por debajo de las 

expectativas de ingreso para el período 1, entonces 

su nivel de consumo también decaerá. No obstante, 

excepto por eventos de infanti c idio, el número de 

niños del período 2 permanecerá constante, y por 

lo tanto será exógeno. La familia ajusta rá hac ia 

abajo el nivel de educac ión deseado de sus hijos en 

respuesta a esta disminución en el ingreso. En caso 

de que los ingresos en el período 2 excedan las 

expectativas, las familias desearán más niños y 

mayores nive les educativos para ellos. Por lo tanto 

el tamaño de la familia, n, será endógeno. 

M odelo de dos períodos y corrección a la simul­

taneidad. La informac ión que tomé en cuenta para 

los graduados rec ientes corresponde, en términos 

genera les, al período 2 de este modelo. Como sus­

tituto para las variaciones en el ingreso familiar en 

relación con las expectativas para el período 1, 

utilicé el residuo de las funciones de ingresos 

estimados para los jefes del hogar (empleados y por 

cuenta propia) para cada familia en particular. 

Utilicé solamente el ingreso del jefe del hogar, ya 

que el total de los ingresos familiares es marca­

damente endógeno. Utilizando estos res iduos como 

sustitutos para las desviaciones de ingresos del 

segundo período en relac ión con las expectativas, 

corregí efectos de simultaneidad dividiendo la 

informac ión con base en estos res iduos. Consideré 

que la demanda para la ecuación (1) se obtiene 

dividiendo la información y hac iendo un estimativo 

para familias que no tuvieron suerte durante el 

segundo período, de acuerdo con los resu ltados 

negativos obtenidos de las funciones de ingresos 

estimados. 

El Cuadro 2 presenta los estimat ivos para la infor­

mación dividida. Los resultados son prácticamente 

idénticos a los de el Cuadro 1, lo cual sugiere que 

para este conjunto de datos existe poca desviación 
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Cuadro 2. LOGROS EDUCACIONALES: COLOMBIA, DIVIDIDA 
(Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable dependiente: años de educación escolar completa 

O LS IRLS 

Var iables explicativas 2 3 4 

Tamaño de la fami li a -0,087 -0,055 -0,11 0 -0,078 
(-1 ,40) (-0,88) (-1 ,77) (-1 ,26) 

Ingresos del jefe del hoga r 0, 169 0, 172 0, 161 0,165 
(3,76) (3,75) (3,56) (3,66) 

Promedio de educac ión de los padres 0,261 0,259 0,300 0,279 
(4,09) (4,09) (4,77) (4,74) 

Dummy del sexo -0, 187 -0, 181 -0,178 -0, 169 
(-2,91) (-2,83) (-2,80) (-2,67) 

Costo de oportunidad de la madre 0,760 0,767 0,707 0,715 
(7,45) (7,55) (7,02) (7, 13) 

Retorno un ivers idad/primaria 10.345 9.737 15.800 16. 193 
con 5 años de retraso (1,19) (1,13) (1,84) (1,90) 

Retorno universidad/secundaria 8.327 0,243 7.392 -0,507 
con S años de retraso (2 ,19) (0,06) (1,97) (-0, 12) 

Retorno secundaria/primaria -3.882 -0,758 -4.853 -2 .1 59 
con 5 años de retraso (-1 ,53) (-0,29) (-1 ,93) (-0,82) 

Tendencia de tiempo 0,056 0,054 

N 1.451 1.45 1 1.451 1.451 

R2aj . 0,879 0,880 

Notas : Todas las especificac iones control an la edad . Los costos de oportunidad de las mu jeres son funciones de ingresos estimados 
utiliza ndo la correción de Heckman eva luada a una edad de 30 años y a nivel escolar de la madre. 
IRLS: cuadrados mínimos re-ponderados iteractivamente, producen estimati vos sólidos de regres ión. A partir de estimativos O LS, esto 
prescinde de observac iones con va lores O de Cook mayores a l. Posteriormente se efectúa un WLS (wighted least squares- cuadrados 
mínimos ponderados) utilizando ponderac iones de observac iones de una función Huber, restándole importancia a observac iones con 
res iduos grandes. Después de efectuar la iterac ión sobre WLS, se ut il iza n pesos bi-ponderados. 

por simu ltaneidad en los estimat ivos presentados 

en el Cuadro 1. La Tabla tres presenta estimativos 

no d ivididos para las funciones de logro educa­

c ional, incluyendo variab les que miden el gasto 

gubernamental per cápita en la educac ión por nivel 

de educac ión . Los estimativos sobre las variables 

bás icas persona les y fami li ares (tamaño fam iliar, 
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educación de los padres, ingresos de jefe del hogar, 

costos de oportun idad de la madre, y sexo), son 

esencialmente idénticos a aquellos presentados en 

los Cuadros 1 y 2. La inclusión de las variab les de 

gasto gubernamenta l va riab les en el tiempo altera, 

sin embargo, los coeficientes estimados sobre las 

variab les de retorno al co leg io . 



Las columnas (ecuaciones) 1, 2, 5 y 6 incluyen el 

gasto gubernamental con un rezago de cinco años. 

Aquí, los retornos estimados a la universidad vs. 

primaria y universidad a secundaria son positivos, 

importantes y estadísticamente significativos si no 

se incluyen tendencias de tiempo. Incluir tendencias 

de tiempo hace insignificante el coeficiente estimado 

de retorno de la universidad a primaria, mientras 

que los retornos a la universidad vs. secundaria son 

solamente significativos a nivel dell 0%, tanto para 

estimativos OLS como IRLS. En estas ecuaciones, 

los coeficientes estimados de gasto gubernamental 

en educac ión universitaria y primaria son positivos 

y estadísticamente importantes cuando no se incluye 

una tendencia de tiempo, pero estadísticamente 

insignificantes cuando se hace. 

Las columnas 3, 4, 7, y 8 presentan estimativos de 

gasto gubernamental actual. Aquí, los coeficientes 

estimados sobre la ed ucación universitari a a 

primaria son estadísticamente insignificantes. Los 

coeficientes estimados de los retornos a la univer­

sidad vs. secundaria y secundaria a primaria son, 

no obstante, positivos y tienden a ser estadísti­

camente importantes a nivel del 5% o dell 0%. Los 

coefic ientes estimados sobre el gasto gubernamental 

sobre la educación sin retrazo de tiempo en la uni­

versidad y en primaria son estadísticamente im­

portantes. 

El Cuadro 4 presenta las mismas especificaciones 

que el Cuadro 3 para la sub-muestra dividida. Nue­

vamente, los coeficientes estimados de las variables 

básicas personales y familiares son prácticamente 

idénticos a los estimativos anteriores. Los patrones 

de los estimativos de retornos a la educación y las 

variables del gasto gube rnam ental también 

permanecen esencialmente inmodificados. 

El Cuadro 5 presenta los estimativos utilizando el 

gasto publico per cápita total en educación, con 

cinco años de retrazo . Los resultados para las va­

riables comunes son esencialmente los mismos que 

para las anteriores regres iones. Sin un término de 

tendencias, el coefic iente estimado del gasto total 

per cápita es positivo y significativo. Los coeficientes 

estimados del gasto actual o del gasto con retrazo 

con un término de tendencia resultaron ser esta­

dísticamente insignificantes. 

A. Resumen 

Los coeficientes estimados de las variables básicas 

personales y familiares (tamaño de la famili a, edu­

cación de los padres, ingreso de jefe del hogar, 

costos de oportunidad de la madre, y sexo), fueron 

siempre sólidos en todas las espec ificaciones y 

técnicas. En particular, los coeficientes estimados 

de educación de los padres, los ingresos de jefe del 

hogar, y los costos de oportunidad de la madre 

fueron importantes y revistieron significación 

estadística. Los coefici entes estimados sobre las 

tasas de retorno al colegio y el gasto público en la 

educación fueron menos sólidos. Sin una tendencia 

sobre el tiempo, los retornos a la universidad vs. 

primaria y vs. secundaria, y el gasto gubernamental 

per cápita en la universidad y en primaria, y el 

gasto total , fueron positivos e importantes. Al incluir 

una tendencia sobre el tiempo o el gasto guber­

namental actual, las variables tendieron a hacerlos 

estadísticamente insignificantes. La excepción 

fueron los coeficientes estimados de retorno a la 

universidad vs. educación secundaria. Estos ten­

dieron a ser positivos e importantes a niveles del 

5% o dell 0%, aunque fueron sensibles a las especi­

ficaciones. 

V. LOS DETERMINANTES DEL LOGRO EDUCA­

CIONAL 

Los amplios patrones de cambios demográficos y 

educacionales en Bogotá durante el período bajo 
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Cuadro 3. LOGRO EDUCACIONAL: COLOMBIA, SIN DIVISION 
(Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable dependiente: años de educación escolar completa 

OLS IRLS 

Variables expl icativas 2 3 4 5 6 7 8 

Tamaño de la famil ia -0,035 -0,030 -0,025 -0,027 -0,043 -0,037 -0,035 -0,036 
(-0,87) (-0,73) (-0,59) (-0,62) (-1 ,02) (-0,90) (-0,80) (-0,82) 

Ingresos del jefe de hogar 0,185 0,185 0,211 0,210 0,183 0,182 0,2 18 0,218 
(6,57) (6,54) (6,88) (6,87) (6,34) (6,32) (6,99) (6,99) 

Promedio de educac ión de los padres 0,227 0,224 0,254 0,253 0,241 0,238 0,261 0,261 
(5,52) (5,47) (5,73) (5,70) (5 ,76) (5 ,69) (5,78) (5,77) 

Dummy del sexo -0,235 -0,235 -0,226 -0,229 -0,22 1 -0,222 -0,202 -0,205 
(-5,86) (5,86) (-5,22) (-5 ,27) (-5,41) (-5,41) (-4,59) (-4,66) 

Costos de oportunidad de la madre 0,778 0,775 0,806 0,810 0,790 0,786 0,784 0,788 
(12,40) (12,36) (12,02) (12,07) (12,35) (12,30) (11 ,50) (1 1,55) 

Retorno universidad/primaria 37 .677 10.654 -5.631 -13.79 1 40. 180 14.828 -6.606 -13.358 

con 5 años de retraso (3, 17) (0,63) (-0,54) (-1,12) (3,3 1) (0,86) (-0,62) (- 1,07) 

Relorno universidad/secundaria 6.138 5.607 8.641 14.589 5.264 5.048 9.192 14.140 
con 5 arios de retraso (2,09) (1,91 ) (1,86) (2,2 1) (1,88) (1,68) (1 ,94) (2, 11 ) 

Retorno secundaria/primaria -4 .566 -0,3 15 2.378 3.672 -4.572 -0,619 2.467 3.564 
con 5 arios de retraso (-2,50) (-0, 12) (1,23) (1,68) (-2,45) (-0,23) (1 ,25) (1,60) 

Gasto gubernamental en -0,015 -0,038 -0,01 .1 -0,03 1 
universidad/PIB (-0,66) (- 1,32) (-0,47) (-1 ,05) 

Gasto gubernamental en 0,005 0,015 0,003 0,012 
secundaria/ PIB (0,54) (1,19) (0,35) (0,9 1) 

Gasto gubernamental en -0,001 -0,004 -0,00 1 -0,003 
primar ia/PIB (-0,73) (- 1 ,32) (0,50) (- 1 ,01) 

Gasto gubernamenta l en 0,008 0,000 0,009 0,001 
universida/PIB con 5 años de retraso (2,4 1) (0,00) (2,61) (0,28) 

Gasto gubernamental en -0,000 0,000 -0,001 -0,000 
secundari a/PI B con 5 años de restraso (-0,39) (0, 12) (0,54 (-0,05) 

Gasto gubernamenta l en 0,015 0,003 0,016 0,005 
primaria/PIB con 5 años de retraso (2,92) (0,48) (3,04) (0,68) 

Tendencia ! de tiempo 0,042 -0,062 0,039 -0,052 
(2,25) (-1 ,28) (2,08) (- 1 ,06) 

N 3.494 3.494 2.868 2.868 3.494 3.494 2.868 2.868 

R' aj. 0,888 0,889 0,896 0,896 

Notas: Todas las espec ificac iones control an la edad. Los costos de oportunidad de las mujeres son funciones de ingresos estimados ut ilizando la correc ión 
de Heckman eva luada a una edad de 30 años y a nivel esco lar de la madre. 
IRLS: cuadrados mínimos re-ponderados iteract ivamente, producen estimativos só lidos de regresión. A partir de estimativos O LS, esto prescinde de 
observac iones con valores D de Cook mayores a 1 Posteri ormente se efectúa un W LS (wighted least squares- cuadrados mín imos ponderados) uti li zando 
ponderaciones de observac iones de una función Huber, restándole importancia a observaciones con residuos grandes. Después de efectuar la iterac ión 
sobre WLS, se uti l izan pesos bi -ponderados. 
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Cuadro 4. LOGRO EDUCACIONAL: COLOMBIA,CON DIVISION 
(Estadísticos t entre paréntesis) 

Variable dependiente: años de educación escolar completa 

OLS IRLS 

Variables explicativas 2 3 4 6 7 8 

Tamaño de la fam ilia -0,072 -0,068 -0,094 -0,095 -0,095 -0,090 -0,103 -0, 104 
(-1 ,03) (-0,97) (-1,27) (- 1,30) (- 1,37) (-1,29) (-1 ,42) (-1 ,44) 

Ingresos del jefe del hogar 0, 162 0,162 0,182 0,182 0,150 0, 150 0,19 1 0,1 90 
(3, 29) (3,28) (3,49) (3,49) (3,03) (3,04) (3,72) (3,70) 

Promedio de educac ión de los padres 0,288 0,288 0,352 0,352 0,396 0,306 0,372 0,37 1 
(4,2 1) (4,22) (4,57) (4,57) (4,48) (4,47) (4,9 1) (4,89) 

Dummy del sexo -0, 188 -0, 185 -0,206 -0,209 -0, 187 -0, 184 -0, 180 -0,182 
(-2,68) (-2,65) (-2,74) (-2,78) (-2,68) (-2,63) (-2,43) (-2 ,45) 

Costos de oportun idad de la madre 0,73 1 0,725 0,624 0,630 0,725 0,718 0,573 0,579 
(6,48) (6,43) (5 ,24) (5, 28) (6,44) (6,37) (4,89) (4,93) 

Retorno universidad/primaria 63.349 44.546 15.552 5.479 71.865 49.926 25.461 19.573 
con 5 años de retraso (3,19) (1,59) (0,89) (0,27) (3,63) (1 ,79) (1 ,48) (0,98) 

Retorno universidad/secundaria 2.400 2.29 1 1.780 9.453 0,470 0,2 15 -2.688 1.984 
con 5 años de retraso (0,46) (0,44) (0,23) (0,85) (0,90) (0,04) (-0,35) (0, 18) 

Retorno secundaria/primari a -8.77 1 -5. 749 -1.305 0,296 -9.832 -6.352 -1.976 -1.001 
con 5 años de retraso (-2,84) (-1,30) (-0,38) (0,08) (-3,19) (1,44) (-0,59) (-0,27) 

Gasto gubernamenta l en -0,014 -0,044 -0,025 -0,044 

universidad/ PIB (-0,36) (-0,90) (-0,66) (-0,90) 

Gasto gubernamenta l en 0,010 0,022 0,017 0,02 4 
secundari a/PIB (0,59) (1,05) (1,00) (1,16) 

Gasto gubern amental en -0,003 -0,006 -0,004 -0,006 
primaria/PIB (-0,74) (-1,16) (-0,87) (-1,05) 

Gasto gubernamental en 0,014 0,008 0,016 0,009 
universida/PI N con 5 años de retraso (2,37) (0,96) (2,77) (1, 11 ) 

Gasto gubernamantal en -0,003 -0,002 -0,004 -0,003 
secundari a/PIB con 5 arios de retraso (-0,93) (-0,73) (- 1,34) (- 1,09) 

Gasto gubernamenta l en 0,019 0,011 0,02 1 0,012 
primari a/PIB con 5 años de retraso (2,17) (0,92) (2,38) (0,95) 

Tendencia de tiempo O.ü30 -0.080 0.035 -0.049 
(0,95) (-0,96) (1, 13) (-0,60) 

N 1.1 75 1. 175 962 962 1.175 1 .175 962 962 

R2aj . 0,884 0,884 0,892 0,982 

Notas: Todas las especi ficac iones controlan la edad. Los costos de oportunidad de las mujeres son fu nciones de ingresos estimados ut0 izando la correc ión 
de Heckman eva luada a una edad de 30 años y a nivel esco lar de la madre. 
IRLS: cuadrados mín imos re-ponderados iteractivamente, producen estimati vos só lidos de regresión. A partir de esti mativos O LS, esto prescinde de 
observaciones con va lores D de Cook mayores a 1. Posteriormente se efectúa un W LS (w ighted least squares- cuadrados míni mos ponderados) utili zando 
ponderaciones de observac iones de una función Huber, res tándo le importanc ia a observaciones con res iduos grandes. Después de efectuar la iteración 
sobre W LS, se uti li zan pesos bi-ponderados. 
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Cuadro 5. FU NCIONES DE LOGRO EDUCACIONAL CON GASTO PUBLICO TOTAL EN EDUCACION PER 
CAPITA 

Variable dependiente: años de educación escolar completa 

No dividido Dividido 

OLS IR LS OLS IRLS 
Variables explicativas 2 3 4 

Tamaño de la fam ili a -0,004 -0,012 -0,024 -0,053 
(0,09) (-0,2 8) (-0,33) (-0,47) 

Ingresos de 1 jefe del hoga r 0,2 12 0,212 0,172 0, 166 
(7,38) (7 ,2 2) (3,43) (3,33) 

Promed io de educac ión de los pad res 0,379 0,387 0,426 0,439 
(9,52) (9,54) (6,50) (6,72) 

Dummy del sexo -0,238 . -0,227 -0,183 -0,194 
(-5,8 1) (-5 ,45) (-2,57) (-2,73) 

Costo de oportun idad de la madre 0,155 0,162 0,178 0, 171 
(4,27) (4,41 ) (2,75) (2,63) 

Retorno un ivers idad/primaria 14.430 15 .482 31.242 33.808 
con S años de retraso (2,64) (2 ,60) (3, 18) (3 ,45) 

Retorno universidad/secundari a 5.230 5.030 3 .924 2 .81 0 
con S años de retraso (2, 03) (1 ,91) (0,85) (0,61) 

Retorno secundar ia/primaria 2.750 -2 .472 -7 .058 -7.472 
con S años ele retraso (-1 ,74) (-1 ,5 4) (-2 ,60) (-2,75) 

Tota l gasto gubernamental per cápita 0.003 0.003 0.003 0 .003 
en educac ión con S años de retraso (4,39) (4,42) (2,5 1) (2,33) 

N 3.494 3 .494 1.175 1.175 

R2aj. 0,8840 0,8805 

Notas: Todas las espec ificac iones controlan la edad. Los costos de oportunidad ele las mujeres son funciones ele ingresos stimados 
utili za ndo la correción de Heckman eva luada a una edad de 30 afios y a nive l escolar de la madre. 
IRLS: cuadrados mín imos re-ponderados iteracti vamente, producen estimati vos sólidos de regres ión. A partir de estimativos O LS, esto 
prescinde de observaciones con va lores O ele Cook mayores a 1. Posteriormente se efectúa un WLS (wighted least squares- cuadrados 
mínimos ponderados) util izando ponderaciones de observac iones de una función Huber, restándole importancia a observaciones con 
res iduos grandes. Después ele efectuar la iterac ión sobre WLS, se uti l izan pesos bi -ponderados. 

estud io, esto es el tamaño de la fam il ia durante el 

período 1976-1995 uti lizando la partic ipac ión de 

la fuerza laboral femenina y los crec ientes logros 

educac iona les durante 1990, son altamente con­

sistentes con los patrones de trans ición demográfica 

observados en otras partes, y con el modelo de ho-
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gares Becker-Mincer de capital humano extend ido. 

En ese modelo, la d ifi cultad del mercado para 

financiar la educación introduce una diversidad de 

precios d iferentes a los retornos a la educac ión que 

se invo lucran directamente en la determ inación del 

logro educacional. En términos generales, la difi-



cultad del mercado financiero, y la consecuente 

auto-financiac ión de una gran parte de los costos 

directos e indirectos (oportunidad) de la educación, 

generan un comprom iso relat ivamente importante 

entre el tamaño de la familia y el promedio de la 

"calidad" de los hijos, incluyendo resultados edu­

cativos y de sa lud, como respuesta a cambios 

pequeños en el precio relativo del número vs. la 

ca lidad de los niños (por ejemp lo Becker, 1991, 

capítulo 5) . No obstante, y según se mencionó 

anteriormente, los estudios empíricos sobre el logro 

educaciona l en general fallan en la identificac ión 

de los precios particulares que impulsan tales 

transiciones demográficas en el tiempo. Los estudios 

más rec ientes utilizan cortes transversales únicos y 

no incluyen precios que varían con el tiempo, tales 

como el retorno a la educac ión y el gasto en la edu­

cac ión, o variables de sum inistro . 

Un resultado teórico del modelo de capital humano 

extendido exige un énfas is espec ial sobre la inter­

pretación de los resultados para Bogotá. En modelos 

de hogares con mercados financieros educac iona les 

imperfectos que exp líc itamente modelan la par­

ticipación de la fuerza laboral femenina endógena, 

un aumento en los costos de oportunidad de las 

mujeres tenderá a inducir mayores logros educa­

ciona les, menores tamaños de las fam ilias, y una 

mayor partic ipación de la fuerza laboral femenina. 

Mayores sa lari os de las mujeres, y especialmente 

mayores sa larios para las mujeres en relación con 

los sa larios de los hombres, elevan el incremento 

en el precio relat ivo del número vs. la ca lidad de 

los niños, lo cual produce efectos de sustitución 

que disminuyen el tamaño de la fam ili a y la ca lidad 

de los niños. Estos efectos de sustituc ión tienden a 

dominar los efectos de ingresos asoc iados que llevan 

a aumentos en el tamaño familiar y en la ca lidad de 

los niños (por ejemplo Cigno, 199 1, capítulo 7). 

La ev idencia para Bogotá durante el período 1976-

1990 es altamente consistente con el argumento de 

que los crec ientes costos de oportunidad para las 

mujeres impulsaron esta transic ión demográfica, 

incluyendo un aumento en el logro educacional. 

Consideremos las demás alternativas princ ipales 

de exp li cac ión: el ingreso de jefe del hogar y los 

retornos a la educac ión. Vimos que los ingresos del 

jefe del hogar aumentaron durante 1983, después 

de lo cual sufrieron variaciones por encima y por 

debajo del nive l promedio. Los incrementos en los 

ingresos de jefe del hogar, no obstante, deberían 

haber induc ido un aumento en el tamaño la fam ilia 

y en la ca lidad de los niños; sinembargo, el tamaño 

la familia presentó una disminución importante. 

Las variaciones en los retornos a la educac ión no 

pueden explicar el aumento en el logro educac ional 

y las reducc iones en el tamaño la familia. 

A pesar de que los retornos estimados a la educac ión 

para univers idad vs. primaria y universidad vs. se­

cundaria afectaron el logro educac ional en la direc­

c ión esperada, los tres indicadores del retornoa la 

educac ión cayeron durante la mayor parte del pe­

ríodo bajo estudio (los retornos a la universidad vs. 

educac ión primaria cayeron del11 % al 6% durante 

el periodo 1976- 1993; los retornos a educación 

secundaria vs. primaria cayeron del 13% al 0% 

durante el período 1976-1 996; y los retornos a la 

educación universitaria vs. secundaria cayeron del 

17% al 11 % durante el período 1976-1988). Esta 

disminución de los retornos a la educación, combi­

nada con la ev idencia econométri ca de su impacto 

sobre el logro educac ional, implica que ello con­

tribuyó a la desaceleración (1976-1 990) y al subse­

cuente decaimiento (1990-1995) del logro educa­

cional de graduados recientes. El impacto positivo 

de la transformación demográfica sobre la educación 

dominó durante 1990, pero fue aventajado por las 
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menores tasas de retornoo y los menores gastos 

gubernamentales per cápita en la educación durante 

1990. 

Antes de seguir adelante haremos una pequeña 

discusión acerca del impacto de las tasas de retorno . 

La falta de solidez de los estimativos econométr icos 

para las tendencias sobre el tiempo puede ser el 

resultado de uno o dos factores. En primer lugar, 

esto se debe claramente, en parte, a una tendencia 

de las variables del gasto gubernamenta l. No 

obstante, no tiene sentido restarle importancia a 

estas variables, ya que su impacto es cl aramente 

uno que se ha gestado durante largo tiempo, esto 

es, es princ ipalmente su tendencia, más que las 

innovac iones de baja frecuencia alrededor de ellas, 

lo que afecta los resultados educativos (por otro 

lado la muestra no es lo sufic ientemente importante 

para permitir la utilizac ión de técnicas de ca­
integrac ión, Hak io y Rush, 199 1 ). En segundo lugar, 

los efectos económicos de las variaciones en los 

retornos a la educación pueden ser menores. Esto 

podría deberse a que, según lo he observado en 

otros países latinoamericanos (Robbins, 1998), el 

impacto de los retornos a la educac ión es función 

decreciente del nivel de los regresos a la educación9 • 

Por lo tanto, mientras que los retornos a la educac ión 

disminuían para Bogotá, permanecían en niveles 

altos (con la excepc ión de retornos de.secundaria a 

primaria), lo cual implica que los cambios en esos 

retornos podrían tener escaso impacto sobre el 

logro educac iona l. 

Los factores que expli ca n los resultados educativos 

durante el período 1976-1995 son los costos de 

oportunidad de las mujeres, los menores retornos a 

la educac ión, y el gasto gubernamental en la edu­

cac ión universitaria (c inco años de retrazo). Se 

llega a esta conclusión a través de estimativos econo­

métricos, comb inados con el patrón de las series 

sobre el tiempo de estas variables. Los estimativos 
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econométricos del impacto de estas variables sobre 

el logro educaciona l resultan en coeficientes posi­

tivos significativos para ambas variables. Estas dos 

Derivación de la concavidad del impacto de los retornos a 
la educac ión sobre el logro educacional: El coeficiente estimado 
de los retorno a la educac ión en la func ión de logro educac ional 
corresponde a la derivada de la educac ión optimizada del indi­
v iduo en relación con los retornos a la educación. Esta derivada 
será creciente y cóncava en el nive l de los retornos a la educación. 
Esto se debe a la utilidad decreciente marginal de la educación 
esco lar de los niños. Dentro de la formulac ión de demanda 
estándar con utilidad decreciente marginal, la ca ntidad ex igida 
cae a una tasa decreciente con el va lor del bien: disminuye mo­
notónica mente y de fo rma convexa. Debido a que los retornos 
al co legio son un prec io negativo de la educac ión esco lar, la 
correspondiente curva de demanda de educación escolar como 
función de los retrornos al co legio es una imagen espejo de la 
curva de demanda estándar: aumenta monotónicamente y de 
forma cóncava. Este punto puede ilustrarse examinando una 
versión simplificada del problema de max imizac ión de la utilidad. 
Dejemos que la utilidad sea función solamente de la ca lidad del 
niño (educac ión escolar), y asumamos que esta utilidad es una 
función crec iente y cóncava de la ca lidad, esto es : 

u = q', a E (0, 7) (7 ) 

Las familias se max imizan dependiendo de limitac iones presu­
puesta les : 
1 = p

0 
• q (2) 

El FOC es: 
acf·'· '' = ?.,pq 

y la curva de demanda pa ra q es: 
q* = ((Va) Pjll·'·'l 

Para a = _, entonces 
q• = rrn;p,r 
dq*/dp

0 
= m (-2) P,,·3 < O 

d2q*/dpq2 = m(-2)(-2) pq·4 >O 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

Debido a que el retorno al co legio , r, es un prec io negati vo, se 
invierten los signos de la pr imera y de la segunda derivada : 

~=~ m 
De tal manera que, 
dq*/dr = m (-2) (-r)'3 > O (8) 

d2q */dpq2 = m (-2)(-2)(-r)'4 <O 

Esto es, el nive l de educación escolar exigido es una fu nc ión 
creciente y cóncava de los retorno al co legio. En otras palabras, 
el efecto de los regresos al co leg io sobre el nive l de la demanda 
por educación escolar disminuye con el nivel de retornos al 
co legio. Esto significa que el impacto de los cambios en los 
retornos al co legio sobre el logro educacional puede ser muy 
pequeño cuando los regresos son altos. Y estos efectos pueden 
ser dominados con fac ilidad por var iac iones en los demás 
factores que afectan el nivel deseado de educac ión escolar. 



va ri ables actuaron en conjunto durante el período 

1976-1 990, aumentando el promedio del logro 

educac ional, mientras que las menores tasas de 

retorno actuaron en direcc ión contrari a. Tanto los 

costos de oportunidad de las mujeres, ponderados 

según la parti c ipación de la fuerza laboral femenina, 

como el gasto gubernamental en la educac ión uni­

versitari a, tuvieron un retrazo de c inco años durante 

el período 1976-1 985, lo mismo que ocurre con el 

promedio del logro educac ional de graduados re­

c ientes. El patrón de estas vari abl es presenta dife­

rencias después de 1990. El gasto públi co en la 

educac ión con retrazo de c inco años cayó (e l gasto 

actual cayó durante el período 1985-1 990, de tal 

fo rma que la variable con retrazo de c inco años 

cayó durante el período 1990-1996), mientras que 

los costos de oportunidad de las mujeres, ponde­

rados de acuerdo con la parti c ipac ión, continuaron 

aumentando. El comportamiento divergente de estas 

dos vari abl es, junto con la ca ída en los reto rnos a la 

educac ión durante 1988, explican los resultados 

observados en las vari ables dependientes. El tamaño 

de las familias continuó di sminuyendo debido al 

continuo aumento en los costos de oportunidad de 

las mujeres, ponderados de acuerdo con su part ici ­

pac ión, mientras que la ca ída del gasto público en 

la educac ión universitari a hizo disminuir el nivel 

promedio del logro educac ional. La as imetría de 

estos efectos tiene sentido : mientras que los au­

mentos en ambas variables tienden a aumentar el 

logro educac ional y a reducir el tamaño las fa milias, 

el impacto de sus efectos sobre estas vari abl es de 

resultados debería ser di fe rente. El gasto guber­

namental en la educación universitaria debería tener 

efectos directos y mayores sobre los resultados del 

logro educac ional que los costos de oportunidad 

de las mujeres. De igual forma, los costos de oportu­

nidad de las mujeres deberían tener efectos más 

directos y mayores sobre el tamaño las famili as. Por 

lo tanto, una ca ída en el gasto gubernamental y un 

aumento continuado en los costos de oportunidad 

deberían dar como resultado la ca ída observada en 

el logro educac ional y en el tamaño las famili as. 

Encontré que el gasto públi co con retrazo sobre la 

educac ión tenía efectos importantes y positi vos so­

bre el logro educac ional . Y el gasto público per 

cápita con retrazo en la educac ión universitari a se­

guía más claramente el patrón del logro educacional. 

Esta estrecha correspondencia puede verse en la 

fi guran de abajo, la cual representa el gasto guber­

namental con retrazo en educac ión uni versitari a y 

el promedio de educac ión escolar de graduados 

rec ientes (Gráfi co 13). 

VI. IMPLICACIONES SOBRE LAS POLITICAS Y LA 

TEORIA ECONOMICA 

Las implicac iones inmediatas sobre las po líti cas 

que surgen de estos res u Ita dos están relac ionadas 

con el gasto público en la educac ión y con las 

po líticas que afectan los costos de oportunidad de 

las mujeres. Comienzo mi discusión con los costos 

de oportunidad de las mujeres, volviendo luego al 

gasto público en la educac ión. Las políticas que 

Gráfico 13. GASTO PUBLICO EN EDUCACION 
UNIVERSITARIA Y PROMEDIO DE EDUCACION 
DE RECIEN EGRESADOS 
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aumentan los sa lari os de las mujeres en relación 

con los de los hombres tenderán a aumentar el pre­

cio del número de niños en relac ión con el precio 

de la educac ión (calidad), e introduc irán una susti ­

tución en dirección a la educac ión y la sa lud (ca li­

dad) de los niños, alejándose de familias de gran 

tam año, lo cual domina los efectos positivos asoc ia­

dos de ingresos sobre el número y la ca lidad de los 

niños. Estos efectos pueden disminuir con el tiempo, 

a med ida que la participación del tiempo de las 

mujeres en la educac ión de los niños disminuye y 

su participación en el ingreso total de la familia au­

menta, aunque esto no parece ser el caso en Co­

lombia. 

A. Políticas salariales y del mercado laboral 

La notable acelerac ión en el avance educativo de 

las mujeres y en su proyección sobre el mercado 

const ituye la base de los resultados de este estudio. 

Adicionalmente a la ya mencionada revoluc ión de 

la pa rti c ipación en la fuerza laboral, los logros 

educac ionales de las mujeres han sobrepasado en 

forma modesta los de los hombres durante este 

período. Las políticas diseñadas para disminuir las 

diferencias entre sexos de los niveles sa lar iales 

entre hombres y mujeres estimularán una dismi­

nución cont inuada en el tamaño de las familias, 

aumentos en las inversiones en la educac ión, y 

muy probablemente en las de la sa lud de los niños. 

Una mayor disminución de esta diferencias podría 

resultar en aumentos de los ingresos relativos de las 

mujeres ·en relac ión con los de los hombres, e 

inducir una mayor participación de las mujeres en 

la fuerza labora l, con la consecuente sustituc ión de 

grandes familias con reducidas inversiones por niño 

por fami li as aú n más pequeñas con mayores 

inversiones por niño: mejores logros educac ionales 

y de sa lud . 
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Un indicador d irecto, aunque limitado, de los niveles 

sa lariales de las mujeres vs. los costos de opor­

tunidad de los hombres, lo constituye la brecha 

est imada del sexo . He est imado que esta brecha en 

Colombia es del 25% en 1976, y del 20% en 1995 

(la brecha entre los sa lari os de los hombres y de las 

mujeres, que controla sus característ icas produc­

tivas). Por lo tanto, esta brecha se ha cerrado 1 igera­

mente, aumentando los sa larios relativos de las 

mujeres en relación con los de los que hombres. 

No obstante, esta medida no da la debida impor­

tancia a los aumentos en los sa lari os de las mujeres, 

puesto que no refleja las tasas de participación , y 

por lo tanto los va lores de empleo ponderados por 

los sa larios. Los sa larios esperados de los hombres 

y de las mujeres pueden medirse como los sa larios 

reales multiplicados por sus respectivas tasas de 

partic ipac ión en la fuerza laboral. Cuando pon­

deramos de esta manera los sa larios por sexo, vemos 

que los sa lari os de las mujeres aumentaron ráp ida y 

constantemente durante el período 1976-1 995, 

mientras que los sa lari os de los hombres perma­

nec ieron inmodificados después de 1984. Por tanto, 

los sa lari os esperados reales de las mujeres aumen­

taron fuertemente en comparac ión con los sa larios 

de los hombres . Y podría esperarse que esto habría 

de producir los resultados observados: una impor­

tante caída en el tamaño de las familias y un aumento 

en los nive les de educac ión de los niños. A pesar de 

que la disminución de la brecha del sexo fue más 

aguda durante el período 1976-1995, las futuras 

políticas dirigidas a facilitar aú n más la entrada de 

las mujeres en el mercado laboral (tasas de part ic i­

pación) o a disminuir la brecha salarial entre los se­

xos, podría au mentar adic ionalmente los costos de 

oportuniJ::lad de las mujeres y poner en peligro la 

disminución continuada del tamaño de las fam ili as 

y la sustitución a mayores niveles educac ionales 

por niño. 



B. Gasto gubernamental en la educación 

Las políticas gubernamentales fueron una condición 

básica para el incremento de los logros educa­

c ionales durante el período 1976-1990, y causa 

principal de la cr isis después de 1990. El gasto 

público ed ucativo per cápita permaneció esencial­

mente constante durante el período 1972-1 982, 

aumentó un 34% durante el período 1982-1 985, y 

declinó luego un 14% durante el período 1985 -

199 1. Los gastos públicos per cáp ita en la educac ión 

universitaria presentaron variaciones más agudas, 

y corresponden más estrechamente a los cambios 

en el logro educacional. Estos gastos en la univer­

sidad aumentaron en un 50% durante el período 

1976-1985 . No obstante, entre 1985 y 199 1 este 

gasto cayó en un 15%. Tomando en cuenta el ele­

mento de tiempo que se presenta entre los gastos 

gubernamentales y sus efectos, encuentro que esta 

disminución en los gastos gubernamentales es la 

causa principal de la crisis en la acumulac ión de la 

educac ión después de 1990. 

Después de 199 1, los gastos públicos en la edu­

cac ión universitaria se recuperaron, pero el impacto 

de dichos cambios no se sentirá durante varios 

años. Durante 1991-1996, el gasto público en la 

educac ión universitaria aumentó en 1/3, práctica­

mente dupli cando los niveles de 1976 (mientras 

que el gasto en la educac ión como porcentaje del 

PIB aumentó del 2,7% al 3,8% (Ocampo, 1997) . En 

caso de sostenerse, este cambio en las políticas 

debería invertir el rec iente retroceso de los logros 

educacionales . Se requiere de una inversión pública 

sostenida en la educac ión para contrarrestar las 

tendencias hac ia los cambios de la demanda orien­

tados hacia los niveles de habilidades documentados 

durante años recientes (Robbins, 1996a, b, a), y sin 

la cual la dispersión salarial aumentará y la distri­

bución de ingresos probablemente se deteriorará. 

C. Comentarios sobre niveles y distribución óptimos 

del gasto público _en la educación 

Aunque una discusión a fondo sobre los niveles y 

distribución óptimos del gasto público en la edu­

cac ión va más all á del alcance de este trabajo, vale 

la pena hacer algunos comentar ios breves en rela­

ción con los conceptos genera les y con las cir­

cunstanc ias co lombianas, espec ialmente en torno 

al papel de la financiación pública de la educac ión 

universitaria. 

D. Hechos 

La participación del gasto público en la educac ión 

universitaria aumentó del 16,4% al 24,6%, aunque 

permaneció por debajo de la de secundaria (33%) y 

de la de primari a (44%) durante 1996. 

M ás aún, el avance educaciona l no se inclinó clara­

mente en favor de los económicamente acomodados 

durante este período. Se lograron avances dramá­

ti cos en el logro educac ional, tanto en la parte su­

perior como en la inferior de la distribución de la 

educac ión. Los siguientes dos gráficos presentan la 

participación de la poblac ión adulta, por nivel de 

educac ión para Bogotá, Ca'¡¡ y Medellín . En el 

primer gráfi co vemos que el porcentaje de la pobla­

ción adulta con educación secundaria y universitaria 

aumentó rápidamente en las tres c iudades. En el 

segundo gráfico vemos que ~ 1 porcentaje de la po­

blac ión adulta con menos que educac ión primaria 

completa cayó agudamente en general : 48%, 41 % 

y 53%, respectivamente (en términos generales de 

30 a 15, de 35 a 20, y de 35 a 18 por c iento) en 

Bogotá, Cali y M edellín, respecti vamente. Esto re­

presenta dramáticos avances en el logro educacional 

en la parte inferior en menos de dos décadas (G ráfi­

cos 14 y 15). 
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Gráfico 14. PARTICIPACION DE LA POBLACION 
ADULTA POR EDUCACION (Bogotá, Cali y 
Medellín) 
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Gráfico 15. PARTICIPACION DE LA POBLACION 
ADULTA POR EDUCACION (Bogotá, Cali y 
Medellín) 
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El logro educacional durante este período también 

se ve refl ejado en la va ri ac ión del nivel escolar en­

tre grupos de personas de la misma edad. A medida 

que el logro educac ional se d istribuye cada vez en 

forma menos armónica, entonces la va ri ación de la 

educac ión dentro de los grupos de personas de la 

misma edad tiende a aumentar. Los cá lculos para 

Bogotá muestran lo contrario. La desviac ión estándar 

de los años de co legio cayó de 4,2 en 1976 a 3,9 

en 1993 para el grupo entre 25 y 30 años, y de 3,9 

a 3,67 para el gru po entre 20 y 30 años. Las c ifras 

similares pa ra graduados recientes cayeron más 

agudamente, de 3,7 a 3,25. 

E. Conceptos 

La va riac ión de la educac ión escolar pa ra la 

población podría ser una pobre e inexacta forma de 

med ir los benefi c ios cuando los nive les educati vos 

están aumentando (cayendo) , esto es durante 

períodos de expansión educati va. Es perfectamente 

co nsistente pa ra la d ispers ió n (po r ej emp lo 

va riac ión) del logro educacional entre los gru pos 

de personas de la misma edad que entran, que ésta 

d isminuya en el t iempo, mientras que la d ispersión 

de la educac ión de la poblac ión general aumente. 

Esto se presenta cuando ha ex istido una acelerac ión 

en el medio de educac ión, de ta l forma que la 

var iac ión de la educac ión aumenta a través de las 

generac iones (ver Gindling y Robbins, 1998). Tal 

variac ión crec iente de la educac ión escolar de la 

poblac ión general no es mala. Por el contrario, 

significa progreso: una rápida expansión educati va, 

y no una inequidad crec iente de logros educa­

cionales dentro de las generac iones . Esto ocurrió 

en Bogotá, donde la va riac ión de la educac ión de 

la totalidad de la poblac ión adulta aumentó de 3,8 

a 4,15 durante 1976-1994, mientras que, según se 

ind icó arriba, la vari ac ión de la educac ión escolar 

para grupos jóvenes que abandonan el co leg io 

cayó durante el mismo período. 

F. Reconocer los aspectos negativos 

A los logros documentados más arriba se debe 

añad ir el hecho de que el nive l de la ca lidad de la 

educac ión en las escuelas públicas en Colombia es 

muy bajo . Los índ ices de repeti c ión y los resul tados 

de los exámenes en las escuelas públicas y en las 

escuelas privadas de bajo costo son muy altos 

(PREAL, 1998) . Estas fuentes, no obstante, no docu­

mentan las tendencias de ta les ind icado res de 

ca lidad, de tal forma que no es pos ible determinar 

si estas repetic iones de cursos y los resul tados de 

los exámenes han empeorado. 

G. Conceptos y hechos 

Se requiere hacer énfas is sobre dos puntos con el 

f in de dirigir la distribución del gasto público a los 

diversos nive les educati vos. El primer lugar, la 

expansión de la oferta de cualquier grupo educa­

cional tiende a reducir los sa larios de este gru po en 

relac ión con los de otros gru pos. En parti cular, una 

creciente parti c ipac ión de la fuerza laboral con 

edu cac ión uni ve rsitari a representa un efecto 

depres ivo de primer orden sobre la brecha sa larial 

entre los trabajadores con educac ión un iversita ria 

y otros trabajadores (Robbins, 1996a, b, e) . 

Este no es un aspecto académico. En Bogotá, por 

ejemplo, la cas i duplicac ión de la oferta relativa 

durante el período 1976-1 990 (esencialmente la 

relación de trabajadores con educación universitaria 

vs. trabajadores con educac ión primaria y secun­

dari a incompleta, aunque más formalmente en equi­

va lentes de universidad y primaria completa (para 

la metodología ver Robbins, 1996a, b y e) prácti­

camente disminuye la relac ión de los sa larios de 

trabajadores por educac ión universitaria con tra­

bajadores con educac ión primaria completa en un 

increíble 0,5. Solamente la liberalizac ión comercial 

asociada con cambios en la demanda depend ientes 
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de los niveles de habilidad después de 1990 puede 

compensar esta caída en la dispersión salarial in­

ducida por la oferta (Robbins, 1996b). 

El segundo punto rad ica en que en los países con 

ingresos med ios y con grandes vo lúmenes de ma­

trículas universitari as y secundarias, la red istribución 

del gasto público hac ia otros sectores diferentes de 

la educac ión universitar ia podría de una forma im­

portante de reforzar la reproducción de elementos 

de igualdad a través de las generaciones, ya que 

co loca la educac ión universitaria por fuera de los 

límites de las clases med ias o bajas. Esto sucedió en 

Chile com·o consecuenc ia de tal redistribución 

durante los años 80 (Robbins, 1995). 

Por tanto, po líticas bien intencionadas dirigidas a 

di sminuir la igualdad, podrían tener efectos no in­

tencionados negativos de primer orden sobre la 

distribución. Mientras que en muchos países el gas­

to públi co en la educac ión universitaria podría 

favorecer a los más favorecidos en un sentido de 

equilibrio parcia l, existen efectos compensatorios 

generales de equilibrio de primer orden. M ás aún, 

si el gasto en las universidades se dirige a través de 

préstamos y de criterios de medios probados, los 

aspectos regres ivos de equilibrio parcia l podrían 

disminuirse de manera importante, a la vez que se 

conservarían los efectos de equilibrio general que 

actúan a través del impacto de los niveles de oferta 

sobre los sa larios. Por otro lado, redirigir el gasto 

público en la universidad hac ia la educac ión pri­

maria podría tener los efectos contrarios, limi tando 

dramáticamente la oferta general de personas con 

educac ión universitaria y aumentando los sa larios 

de los trabajadores universitarios en re lac ión con 

los demás. De la misma forma que el control de los 

arrendamientos se reconoce cada vez más como 

una po lítica bien intencionada con efectos latera­

les negativos de primer orden (la depresión de la 

oferta de vivienda y el consecuente aumento en los 
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precios de los arrendamientos y de la finca raíz), lo 

mismo ocurre con muchas políticas orientadas a 

redistribuir ciegamente los gastos en la educac ión 

hacia sectores d iferentes de la educac ión univ­

ersitaria, c:on el resultado de menores beneficios . 

H. Ganancias salariales reales y capital humano 

Los avances en la educac ión involucran mucho 

más que simples cambios en la d istribución. En 

Co lomb ia, los cambios en los niveles de educac ión 

han sido la fuente de práct icamente todos los au­

mentos en los sa larios rea les. Mi trabajo con A. 

Menéndez disgregando la fuente de los cambios en 

los sa larios rea les para Colombia durante el período 

1976-1989 demostró que la tota lidad de la fuente 

de los aumentos en los sa larios rea les la constituye 

el aumento en el promedio del capital humano, 

particu larmente la educac ión, y que ello no se 

debe a mayores regresos hac ia el cap ita l humano. 

Por lo tanto, es fu ndamental aumentar el nivel de la 

educac ión (Robbins y Menéndez, 1996d). 

l. Nivel del gasto general 

La redistribución del gasto en la educac ión a través 

de niveles de educac ión escolar podría no ser la 

respuesta en un país que, como Colombia, enfrenta 

importantes fluctuaciones en la demanda en relación 

con los niveles de habilidad, y la neces idad de 

incrementar el promedio del capital humano, y por 

lo tanto los salarios rea les. Aumentar el nivel del 

gasto públi co general en la educac ión podría, sin 

embargo, ser vi able y contribuir hacia una soluc ión. 

Aunque el nivel del gasto púb lico en la educac ión 

en rel ación con el PIB aumentó durante el período 

1991-1996, de 2.5% a 3.8% (Ocampo, 1997), esta 

c ifra está por debajo de cifras similares de gastos de 

otros países dentro del hemisferio . Durante el 

período 1990-1 994, el gasto público en la educación 
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aumentó de 3,5 a 4,5, c ifra que en países más desa­

rro ll ados fue de 5. 1 (Unesco, Statistica l Yearbook, 

1997 y DANE). Mientras que Colombia podría hacer 

frente a impactos de demanda que limitarían sus 

exportac iones y requerirían de medidas fisca les, 

debe reconocerse que en la actualidad gasta menos 

que países comparables en el área de la educac ión. 

Los resultados de este trabajo sugieren que mantener 

o aumentar el nive l del gasto público en la educa­

c ión, y mantener una distri bución balanceada del 

gasto en los diversos niveles de educac ión, podría 

ser algo necesario para aumentar el logro educa­

cional, para mantener a raya la dispersión sa larial y 

la inigualdad y para aumentar los sa lari os rea les. 

J. Implicaciones de los resultados sobre la teoría 
comercial y para la liberalización comercial 

Los modelos comerciales y de capital humano en­

dógeno ex istentes predicen que la liberalizac ión 

comerc ial lleva rá a una des igualdad que crecerá en 

forma de espiral. La literatura comercial ex istente 

modela el capital humano como función única del 

retorno a la educac ión escolar, mientras que la vi­

sión anteriormente aceptada predice que la libe­

ralizac ión comercial lleva a índices divergentes de 

retorno a la educac ión escolar en el Norte y en el 

Sur. Los retornos a la educac ión escolar anteriores 

a la liberalizac ión son mayores en el Norte de en el 

Sur, mientras que los niveles de habilidad son más 

altos en el Norte que en el Sur. La liberalizac ión au­

mentará los retornos a la educac ión escolar en el 

Norte, llevando a una mayor acumulación de capital 

humano allí, mientras que en el Sur ocurrirá lo 

contrario . Por lo tanto, los factores de habilidades 

aumentan aún más con la liberalizac ión comercial. 

En agudo contraste con lo anterior, encuentro que 

los cambios en los retornos a la educac ión escolar 

no explican los resultados educativos en otros países 

de Latinoaméri ca (Robbins, 1998), aunque la evi-

dencia parece indicar que la disminución en los 

retornos a la educac ión escolar en Bogotá hizo 

di sminuir el logro educac ional. No obstante, aún 

en Bogotá durante la mayor parte del período 1976-

1995, otros factores dominaron los resultados del 

logro educac ional, específica mente las oportuni ­

dades en el mercado laboral para las mujeres y las 

políticas educati vas del gobierno . 

Este trabajo, al igual que trabajos anteriores, sugieren 

que los modelos comerciales con capital humano 

endógeno ado lecen de dos fa ll as princ ipales. El 

primer lugar, a pesar de que estos modelos siguen 

los resultados estándar Sto lper-Samuelson, según 

los cuales la liberalizac ión comercial debería au­

mentar los retornos a la educac ión esco lar en el 

Norte, disminuyéndo los en el Sur, encontré que la 

libera lizac ión comercial ha aumentado los retornos 

en el Sur (Robbins, 1996a, b, e) . En segundo lugar, 

los niveles de capital humano aparecen en primera 

instancia, y con frecuencia en segunda, determi­

nados por los índices de reto rno a la educac ión es­

co lar. En contraposic ión, el capital humano se deter­

mina en gran parte por la producc ión per cápita. 

Los resultados indi ca n que el logro educac ional se 

determina no so lamente por los retornos a la educa­

c ión, sino también por el crecimiento económico y 

las políticas gubernamentales (ver Katz y Goldin, 

1997, como argumento de la supremacía de las 

políti cas públicas en los resultados educativos para 

los Estados Unidos). 

Podría bien ser que la influenc ia de otros facto res 

sobre los índices de retorno cayese dentro del nivel 

de desarrollo. La razón de esto es que los países en 

vía de desarro llo típi camente presentan mayores 

índices de retorno a la educac ión debido a bajos 

niveles de habilidad, y debido a que el impacto de 

los regresos sobre el logro educac ional tenderá a 

caer a medida que el nivel de los retornos cae a su 
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vez . Por lo tanto, en países en vía de desarrollo con 

niveles menores de ingreso, las var iac iones en los 

retornos a la educac ión, debidos por ejemplo a la 

liberali zac ió n comerc ial, tendrán únicamente 

repercusiones de segundo orden sobre el logro 

educac ional. 

Por otro lado, en las soc iedades que permi ten la 

libre entrada de las mujeres al mercado laboral, y 

que presentan altos nive les de parti cipación mas­

culina en la fuerza laboral, la vari able que más 

afecta el logro educac ional es el crec imiento econó­

mico per cápita . Es este crecimiento el que genera 

incrementos en las oportunidades del mercado 

laboral femenino, e induce una transic ión demo­

gráfica ri ca en mayores resultados educac ionales 

para los ni ños que hemos visto en Colombia durante 

el período 1976-1990. 

Estas considerac iones también impli ca n que la 

espec if icac ión adecuada pa ra la determinac ión del 

capital humano en los modelos comerciales incluye 

el crec imiento económico, junto con los retornos a 

la educac ión. M ás específi camente, la intensidad 

del impacto del crec imiento en los nive les de edu­

cac ión aumenta a med ida que el nivel del desarrollo 

cae, mientras que la intensidad del impacto de los 

reto rno a la educac ión sobre el logro educac ional 

cae a la par con el nivel de dichos retornos, los cua­

les típicamente son mayores para países menos 

desarro ll ados. La espec ificac ión alterada del capital 

humano en los modelos comercia les tiene implica­

c iones más de fondo, de las cuales la liberalizac ión 

comercial es tan sólo una. En los países en vía de 

desarro llo el impacto de la liberalizac ión comercial 

sobre la acumulación de capital humano se hará 

sentir a través del impacto de la liberalizac ión so­

bre el crec imiento, y no sobre la estructura sa larial. 

M ás aún, si un mayor capita l humano lleva a unas 

mayores tasas de crecimiento, la liberalizac ión 
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comercial entonces ll eva rá a un proceso de crec i­

miento auto-reforzado. 

K. Implicaciones para el crecimiento económico 

Mis resultados ta mbién tienen importantes impli­

cac iones para la literatura sobre crecimiento. En 

estud ios de vari os países, Barro y otros encuentran 

una correlación entre el crecimiento y el nivel 

promedio de la educac ión de la poblac ión en edad 

de trabajar. Mientras que los modelos de crec imiento 

endógeno "AK" indican que esto refl eja el impacto 

de la educac ión sobre el crecimiento (Lucas, 1988; 

Rebelo, 199 1 ), ex iste muy poca evidenc ia sólida 

para respaldar esta aseverac ión. Bil s y Klenow, 

1997, arguyen que la ca usa lidad va en d irecc ión 

contrari a: desde el crec im iento hac ia la educac ión, 

no ex istiendo causa lidad de la educac ión hacia el 

crecimiento. M is estudios indican que ex iste un 

só lido respaldo de la ca usa lidad del crec imiento 

hac ia la educac ión, aunque estos resultados son 

también consistentes con el canal de causalidad de 

educac ión a crecimiento. 

l. Interacciones entre el crecimiento económico y 

comercial: ¡convergencia en la ventaja com­

parativa? 

Los modelos comerciales tradic ionales pred icen 

que la liberalizac ión comercial ll evará a ganancias 

estáticas a partir del comercio . A lguna li teratu ra re­

c iente sostiene que el libre comercio promueve el 

crec imiento (Sachs y W arner, 1995). Dados estos 

resul tados y los que he obtenido, que indican que 

el crec imiento tiende a aumentar los niveles de 

educac ión, la liberalizac ión comercial podría llevar 

a una convergencia en niveles de habilidad del ca­

p ital humano en el Norte y en el Sur. 

Es muy posible que ta les predicc iones estén sujetas 

a importantes ca lif icac iones, de tal forma que la 



liberalizac ión comerc ial por sí so la no podrá ll evar 

a una convergencia global en relación con la habi­

lidad del capital humano. A pesar de que es pos ib le 

que la liberal izac ión comerc ial acelere el creci ­

miento per cápita en países en vía de desarroll o y 

con ni ve les medios de ingresos, en los cuales la 

dinámica de la pob lac ión M altusiana ha d isminuido 

y el crecimiento de la poblac ión no ha erosionado 

las ganancias comerciales inic iales, esto es pos i­

blemente menos probable en países en vía de desa­

rrollo muy pobres. Estas mismas considerac iones 

podrían a p i icarse a mis resultados, relac ionando la 

acumulac ión de capi ta l humano y el crec imiento 

económico : en países muy pobres un crec imiento 

modesto per cápita no necesa ri amente se traduce 

en una mayor parti c ipac ión en la fuerza laboral 

femenina, en menores tamaños de las fam ili as y en 

mayores logros educac ionales. Por lo tanto, podría 

ser que la libera li zac ión comercial lleve a algunos 

países en vía de desarroll o de ingresos medianos 

hac ia el área Norte de altos nive les de hab ilidad, 

mientras que los países en vía de desarro ll o con ba­

jos nive les de ingreso continuarán teniendo fuerzas 

laborales con bajos nive les de hab ilidad. Para poder 

escapar a esta trampa de pobreza, los países con 

bajos niveles de ingresos podrían requeri r de po lít­

icas soc iales di señadas para superar situaciones 

demográficas adversas como respuesta a la libera­

lizac ión comercial. 

VIl. CONCLUSION 

Durante las úl t imas décadas se ha visto un aumento 

dramático y continuo en el nive l educativo de mu­

chos países en vía de desarro llo con nive les med ios 

de ingreso. Esta expansión educativa se ha pre­

sentado tanto en los niveles secundarios como en 

los universita rios. A pesa r de que estos desarro llos 

representan importantes implicac iones potenciales 

para el crec imiento, el comercio y la d istri bución, 

las fuerzas subyacentes aún no son comprendidas 

adecuadamente. 

El modelo de capital humano extend ido, que refl eja 

mercados imperfectos de cap ita l para la educac ión 

e incorpora tanto el tamaño de la famili a como la 

ca lidad de los niños dentro de las estructuras de 

dec isión de la fa milia, ofrece un marco de trabajo 

pa ra entender las tendencias seculares en el logro 

educacional y en el tamaño de las familias . No obs­

tante, los hechos subyacentes y las fuerzas que ri­

gen el prec io sistemáti co o las vari ac iones en los 

ingresos que pueden impul sar las tendencias del 

log ro educac ional, han hec ho necesa ri a una 

metodo logía de investigac ión más in tegrada. 

Mi reciente trabajo ofrece una metodo logía inte­

grada, permiti endo el examen de los elementos 

fundamentales que componen los prec ios de can­

tidad y ca lidad de los ni ños, al igual que el ingreso 

familiar. Este trabajo también se enfoca en aspectos 

de simul taneidad que oscurecen los estimati vos 

tradic ionales de la demanda por la educac ión. 

Encuentro evidencia de una transformac ión de­

mográfica sistemática que invo lucra la sustituc ión 

de ca lidad por cantidad, según se expone dentro 

del modelo de capita l humano extendido. Los esfuer­

zos para aumentar el logro educac ional v ienen 

acompañados de una reducc ión dramática en el 

tamaño de las familias, y de un aumento gualmente 

dramático en la pa rtic ipación de la fuerza laboral 

femenina. Las funciones de la demanda estimada 

de educac ión ind ican que los ingresos del jefe del 

hogar, la educac ión de los padres, y los costos de 

oportunidad de las mujeres tienen fuertes efectos 

pos itivos sobre el logro educac ional. Un análi sis 

más a fondo sugiere que un aumento en el PIB per 

cápita constituye la principal fuerza motriz de la 

transformac ión demográfi ca . Y parece ser que este 
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crecimiento económico per cápita es la fuerza mo­

triz del proceso, incrementando los costos de 

oportunidad de las mujeres, sacándolas de la casa y 

llevándolas al mercado, con el consiguiente resul­

tado de un mayor logro educacional de los niños. 

La política gubernamental fue una condición básica 

para el crecimiento del logro educacional durante 

el período 1976-1990, y causa principal de la crisis 

después de 1990. El gasto público en la educación 

universitaria se recuperó después de 1991, aunque 

el resultado de estos cambios no será visto durante 

varios años . En caso de sostenerse este cambio, las 

políticas deberían invertir la reciente disminución 

en los logros educacionales. Se requiere de una in­

versión pública sostenida en educación con el fin 

de contrarrestar la tendencia en las variaciones de 

la demanda relacionadas con los niveles de habi­

lidad, según ha sido documentada en años recientes 

(Robbins, 1996a, b, e), y sin las cuales aumentará la 

dispersión salarial, con un posible y consecuente 

deterioro de la distribución del ingreso. 

El menor volumen de retornos a la educación escolar 

contribuyó a una desaceleración, y luego a una 

caída, del promedio de la educación en Bogotá. 

Hasta 1990, este efecto era dominado por la 

transición demográfica impulsada por los costos de 

oportunidad de las mujeres y por el crecimiento 

económico, por un lado, y por variaciones en la 

política gubernamental por el otro. Después de 

1990, los efectos reta rdados de la caída en los 

retornos a la educación escolar y el menor gasto 

público en la educación, llevaron a una caída en 

los niveles de educación de los grupos jóvenes. 

Estos resultados tienen profundas implicaciones 

sobre el descuidado y enormemente importante 

proceso de modelación para la determinación del 

capital humano en modelos comerciales y de 

crecimiento . Los modelos comerciales existentes 
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ignoran la causalidad capita l humano-crecimiento, 

enfocándose totalmente sobre los retornoss a la 

educac ión. Adicionalmente, las investigaciones 

actuales de causalidad de crecimiento sobre la 

educación ofrecen una explicación potencialmente 

alterna a dichos modelos de crecimiento que pre­

tenden explicar la correlación documentada positiva 

entre las tasas de crec imiento económico y los 

niveles educacionales, proponiendo una causalidad 

que va de la educación al crecimiento. Ambos ca­

minos, no obstante, son posibles y podrían reforzarse 

mutuamente. Esta es la visión optimista, que invita 

la implementac ión de políticas diri gidas a aumentar 

el producto per cápita o el capital humano. Una 

visión optimista de la capac idad de inducc ión de 

crecimiento de la libera lización comercial resultaría 

ser doblemente optimista dentro de esta perspectiva: 

estimulando el crec imiento del producto y por lo 

tanto del capital humano, se pondría en marcha 

una maquinaria de movimiento perpetuo, de 

crecimiento auto-reforzante con acumulación. Aquí, 

los efectos de la dispersión salarial de la libera­

lización comercial parecerían quedarse atrás de 

sus posibl es efectos de inducción de crecimiento. 

El trabajo actual es un paso más hac ia nuestro en­

tendimiento de la acumulación de capital humano, 

y suministra una base para trabajos adicionales 

relac ionados con la acumulación del capital hu­

mano, con el comercio y con el crecimiento. Tra­

bajos futuros relacionados con la acumulación de 

capital humano, con el comercio y con el crecimien­

to, deberán analizar detenidamente las suposiciones 

contenidas dentro de los anteriores argumentos. 

Entre otras cosas, es cierto que la 1 ibera! ización co­

mercial rea lmente promueve el crecimiento? Es la 

causalidad del crecimiento-capital humano bi-direc­

cional, y por lo tanto auto-reforzante? Cómo lle­

vamos a los países extremadamente pobres más 

allá de la división demográfica, después de la cual 



las presiones Maltusianas cesan de devorar los 

beneficios del crecimiento y detienen el incremento 

del PIB per cápita? Urgentemente se requiere de 

mucho más trabajo empírico y teórico acerca de 

estas relaciones con el fin de enfrentar los urgentes 

desafíos de un mundo que evoluciona rápidamente. 
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