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Existen dos expli caciones de la "gran reces ión" de 

1999. l a primera, de flujos, enfatiza el efecto de las 

enormes tasas de interés sobre una economía que 

ya se encontraba go lpeada en 1996 y 1997; la se­

gunda, de stocks se basa en el "des infle" de burbu­

jas especulativas también gestadas en los 90s. 

l a expansión irresponsable del gasto público, prin­

c ipalmente durante el Gobierno pasado y la obse­

sión de las autoridades monetari as por mantener la 

banda cambiaría llevaron a que las tasas de interés 

rea les sa lta ran desde 4% en septiembre de 1997 a 

19% en diciembre de 1998. 

l a segunda histo ri a guarda relación con "burbu­

jas especul at ivas". La ca rtera neta de los bancos 

creció más de 30% por año desde marzo de 1993, 

y en diciembre de este año c rec ió a la inc reíb le 

tasa de 72 %. Los agentes privados compraron 

acti vos con créditos, y como resultado el precio 

real de la tierra crec ió a tasas anuales superi o res 

al1 0% entre 1989 y 1994; lo mismo suced ió con el 

prec io de las acciones, que alcanzó su pi co en 

octubre de 1997. 

Editorial 

Pero la "burbuja" se desinfló en los años posterio­

res. El precio real de la tierra cayó año tras año des­

de 1994, y en 1999 hasta alcanzar niveles similares 

a los que tuvo en 1994. El precio de las acc iones en 

la bolsa de Bogotá y M edellín se contrajo 39% y 

53%, respectivamente, entre octubre de 1997 y ju­

lio de 1999, una reducc ión ligeramente superior a 

la que tuvo lugar en los países del Sudeste Asiático 

durante la "destorc ida" de med iados de 1997. 

La demanda y el PIB cayeron abruptamente duran­

te 1999: los agentes privados disminuyen su consu­

mo en 5% como efecto de la caída paulatina en su 

riqueza, y la inversión privada decreció 65%, como 

consecuencia de las altas tasas de interés en 1998, 

de la ca ída en el ingreso real, y de la marcada con­

tracción en la inversión pública. Los bancos co­

mienzan a tener dificultades a med ida que se gene­

ra una cultura de no pago, y que sus activos dismi­

nuyen. 

Recomendac iones de política : las dos explicacio­

nes conllevan lecc iones claras de política econó­

mica. Es necesario recortar el gasto público y elevar 



la participación de la inversión pública en el gasto. 

De otra parte, la tasa de cambio real debe mante­

nerse en niveles competitivos. La tasa de cambio se 

devaluó más de 27% entre abril de 1998 pero el 

precio relativo de nuestros productos no es excesi­

vamente bajo dadas las enormes devaluaciones 

que tuvieron lugar en varios de los países con que 

competimos en los mercados internacionales. 

La explicación "stock" sugiere facilitar que nuevos 

inversionistas compren activos apostando al futuro. 

Para ello se requiere asumir que las pérdidas de 

1999 ya se dieron, que enormes capitales se per­

dieron y que habrá "cambio de dueños". Deben 

incentivarse las fusiones y la compra de firmas y 

bancos, y las transacciones de activos para que se 

"revelen" sus precios. Los bancos están muy gol­

peados y no serán quienes tomen riesgos en la si­

tuación actual. Por ello es necesario desarrollar nue­

vamente nuestro precario mercado de capitales. 

Algunas de las medidas y leyes recientes apuntan en 

la dirección correcta. La Ley de Intervención Econó­

mica permite promover y agilizar la reestructuración 

de las deudas de las empresas, y se ha establecido un 

mecanismo de coparticipación de riesgo crediticio 

con eiiFI y con Bancoldex. La nueva Ley de Vivienda 

indica que no habrá nuevos alivios. 

••• 
Fedesarrollo estima un crecimiento de 3% para la 

economía este año, una recuperación liderada por 

la industria principalmente, el comercio y la inver­

sión pública del Distrito, con aumentos de todas 

formas positivos para la agricultura y los servicios. 

Sólo la minería y la construcción privada arrojarán 

cifras negativas. 

Varias son las razones para nuestro "optimismo 

moderado" . En primer lugar, los resultados de las 
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encuestas y los datos oficiales conocidos para ene­

ro y febrero muestran por fin una tendencia positi­

va. En segundo lugar, la economía internacional 

tendrá un efecto neto favorable sobre América Lati­

na y Colombia. Finalmente, la devaluación del año 

pasado y las bajas tasas de interés actuales repercu­

tirán favorablemente sobre la producción. 

La Encuesta de Opinión Empresarial (EOE) de Fede­

sarrollo para la industria y el comercio mostró un 

quiebre en las tendencias desde mediados de 1999, 

y los resultados oficiales de los meses siguientes 

permitieron comprobar que habíamos "tocado fon­

do". 

Según las cifras corregidas del Dane, la industria 

creció 5,8% en diciembre pasado y 5,4% en enero, 

y los resultados de la EOE para febrero indicarían 

un aumento superior a 7%. El comercio se incre­

mentó 4,2% en diciembre, y Fedesarrollo proyecta 

cifras cercanas a 6% para febrero con base en la 

EOE. La demanda de energía subió 3,5% en febrero 

de 2000, y las importaciones se elevaron 8,5% en 

enero. 

Por otra parte, la economía internacional tendrá un 

efecto neto positivo sobre América Latina y sobre 

Colombia, y es por ello por lo que se proyectan "re­

botes" en todos los países de la región: en Chile 

desde el ,4% en 1999 a 5% en 2000, en Brasil des­

de 0,4°/o a 3%, en Argentina desde ··3,3% a 2,6%, y 

en Ve11ezuela desde -7% a 3%. Colombia "rebota­

rá" con .la región. 

Estos pronósticos obedecen, a su ve.z, a las expecta­

tivas sobre otras variables internacionales: el dina­

mismo de las economías desarrolladas, la evolu­

ción de los spreads, los términos de intercambio y 

los flujos de capital. Se esperan resultados relativa­

mente alentadores en todos los frentes . 



Se espera que los Estados Unidos continúen ja­

lonando la economía internacional durante el año 

2000, con un crecimiento superior al 3,5%, y tam­

bién se proyectan tasas altas, mayores a 3%, para 

Europa. Japón no caerá tanto como en el pasado, y 

podría incluso presentar un incremento del pro­

ducto ligeramente más alto. La sólida situación fis­

cal en los Estados Unidos permitiría responder exito­

samente a una "destorcida" en el precio de las ac­

ciones en Wall Street. Por supuesto, el auge de es­

tas economías tendrá un impacto favorable sobre el 

resto de la economía mundial vía la demanda de 

importaciones, spreads, términos de intercambio y 

flujos de capital. 

Los spreads de los papeles de la región latinoameri­

cana sobre los del tesoro de los Estados Unidos han 

disminuido marcadamente desde mediados de 

1998, y han vuelto a caer en los meses recientes. 

Sin embargo, el país no está en la posición privile­

giada en que estuvo durante la primera parte de los 

90s, y hoy se encuentra en una situación interme­

dia entre Venezuela y México, pagando spreads 

similares a los de Brasil y Argentina . 

Se espera que los flujos de capital hacia América 

Latina crezcan 30% en el año 2000, y que para Co­

lombia ellos se dupliquen con respecto al año pa­

sado. La mayoría de estos recursos vendrán de enti­

dades multilaterales, e irán al sector público del 

país. Sería mejor observar préstamos hacia el sector 

privado, pero se garantiza al menos que el Gobier­

no esté financiado, y que no haya mayores incre­

mentos en impuestos. 

Finalmente, se esperan precios internacionales re­

lativamente favorables para nuestros productos de 

exportación en el año 2000 : US$ 22 el barril de 

petróleo, US$ 1,1 O la libra de café, US$ 32,4 lato­

nelada de carbón, y US$ 2,5 la libra de ferroníquel. 

En todos los casos, excepto café, se trata de precios 

mejores que los de 1 999. 

••• 
Se destaca el efecto positivo de la devaluación de 

la tasa de cambio sobre las exportaciones, el cual 

se manifestó en especial durante los últimos 3 o 4 

meses. Las exportaciones totales crecieron 7% en 

1999, principalmente debido al comportamiento 

de las tradicionales, en especial petróleo, que au­

mentaron 15%. No obstante, las exportaciones no 

tradicionales, que cayeron 2% en el año completo, 

han crecido a tasas anuales de 19% en noviembre, 

4% en diciembre y 43% en enero. 

El aumento positivo en las no tradicionales se ha 

dado para prácticamente todos los mercados y 

productos. Crecieron a Venezuela a una tasa anual 

de 112% en enero, a la Comunidad Andina 78%, a 

Estados Unidos 9% y a Europa 11 %; sólo cayeron 

(-8%) las ventas al Ecuador. Por productos, se des­

taca el auge de las exportaciones de Maquinaria y 

Equipo (201 %), Metálicas Básicas (124%), Made­

ras (68%) y Papel y sus Productos (45%). 

••• 
El moderado optimismo de Fedesarrollo frente al 

desempeño de la economía colombiana en el 2000, 

radica en el hecho de que aún persisten varios fac­

tores de incertidumbre. En particular, preocupa el 

comportamiento del sector financiero, sin cuya re­

cuperación es difícil pensar en un repunte sosteni­

do y estable del sector real. 

No es fácil crecer cuando los préstamos reales del 

sector financiero caen a una tasa anual cada vez 

mayor, superior al 17,4% en enero. Por otra parte, 

la situación del sector, y principalmente la de la 

banca pública, se agrava día a día, con lo cual se 
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mantiene la desconfianza del público en el sistema 

y a su vez se incrementan los costos para el Estado. 

Finalmente, a pesar de los esfuerzos del Gobierno 

en el proceso de sa neamiento de las entidades fi­

nancieras, las medidas de Fogafin no parecen ha­

ber arroj ado los resultados esperados. 

La ca lidad de la ca rtera se ha deteriorado mes a 

mes, y la relac ión entre la cartera vencida y la total 

alcanza nive les cercanos a 16%, el doble de los ob­

servados a med iados de 1998. La situación se ha 

agravado espec ialmente para los bancos públicos, 

con una relac ión de 35,5% en enero del 2000, y 

para las corporac iones de ahorro y viv ienda de 

25,5%. Los bienes rec ibidos en dación de pago 

también han venido aumentando, con una ligera 

mejoría en enero (que, sin embargo, podría deber­

se a simples prácticas contables en la banca públi­

ca), y las pérdidas continúan siendo muy altas, en 

especial, nuevamente, en la banca públi ca y en las 

CAV. 

El impacto de las medidas de Fogafin para sanea r la 

banca pr ivada no ha sido el esperado cuando se 

observa la evoluc ión de los depósitos o las pérdidas 

luego de las capitalizac iones. Los primeros prácti­

camente no crec ieron o se han mantenido estanca­

dos. Tampoco se ha visto una mejoría sustancial 

cuando se observa el monto de las pérdidas, las 

cuales crec ieron mes a mes hasta diciembre de 

1999 y se han mantenido relati va mente estables en 

enero y febrero. 

M ás preocupante aú n es la situación de las entida­

des públicas ca pitalizadas. Las pérdidas en 1999 

fueron cercanas a los $2 bi llones, mientras el Esta­

do ha inyectado recursos por $5,2 bi llones. El go­

bierno ha anunc iado que pr ivatizará o liquidará 

buena parte de estas entidades, pero la soluc ión 

concreta aún no aparece. Cada día son mayores los 

costos de no tomar dec isiones en este frente. 
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Lo que suceda este año con el Congreso será defini­

ti vo para la aprobac ión de la mayoría de los pro­

yectos que componen el paquete de ajuste acorda­

do con el FMI. Estos proyectos est;)n or ientados a 

corregir el desequi li br io fisca l e inc luyen para este 

año la revis ión del rég imen de tran sferenc ias terri­

toriales, la racionalizac ión del gasto público terri­

torial, la reforma al régimen de seguridad social y al 

rég imen del monopolio de re nta~. de juegos de 

suerte y azar, y una reforma tr ibutaria. 

En la tercera semana de marzo fue presentado al 

Congreso el proyecto de reforma tributar ia que, en 

términos generales, busca cumplir con los objeti­

vos de opt imi zar el recaudo, contro lar la evasión, 

simplificar el régimen a los pequeños contribuyen­

tes y reactivar la actividad empresa ri al. 

Pero el aspecto más negativo del proyecto es la pro­

puesta de vo lver permanente el impuesto del dos por 

mil. En diversas ocasiones hemos se-a lado que este 

impuesto promueve la desintermediac ión financiera 

y erosiona la rentabilidad del ahorro espec ialmente 

en épocas en las que las tasas de interés son bajas, 

como sucede actualmente. Pese a q e es un tr ibuto 

de fáci l recaudo, debido al ruido q e genera sería 

más adecuado compensa r los recursos que se re­

caudan por este concepto, con una eliminac ión de 

la mayor parte de las exenciones al IV A. 

Sobre el tema de las transferencias a las regiones, el 

Gobierno ha planteado mediante un proyecto de 

reforma constitu cional amarrar el giro ele los recur­

sos del Gobierno Central a las entidades territoria­

les, al crecimiento de la infl ac ión más un 1,5%. 

Finalmente, aun cuando no se conoce el contenido 

del proyecto de reforma pensiona!, el gobierno ha 

anunciado que se está trabajando en cuatro frentes 

que permitirán la unificac ión de las condic iones de 

jubil ac ión en los sistemas públi co y privado. 



Sin embargo, la aprobac ión de este paquete quedó 

en entred icho en días pasados después de que el 

Gobierno presentara un proyecto de Ley para, en­

tre otros fines, revocar por la vía del referendo el 

actual Congreso. Con esto, el Gobierno tomó la de­

cis ión de darle prioridad a la reforma po lítica, y sa­

cri f icó, por ahora, las reformas económicas. Con 

los cambios en las reglas de juego, y como era de 

esperar, se creó nuevamente una enorme incerti-

dumbre a nivel de la comunidad internac ional y en 

los agentes domésticos, poniendo en peligro el 

incip iente proceso de reactivación. Prueba del ner­

viosismo fue la reacción del mercado cambiario y 

el aumento del spread de la deuda soberana. Pero 

además, el incumplimiento de los compromisos 

adquiridos hace apenas tres meses obliga al Go­

bierno a renegociar los términos del acuerdo con el 

FMI. 
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l. Indicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ La economía colombiana se redujo aproximada­

mente 4,8% durante 1999, la mayor caída regis­

trada en el siglo. Aún no existen datos oficiales 

para el cuarto trimestre, pero Fedesarrollo estima 

que la economía pudo caer cerca de 1,5%. 

+ Desagregando por sectores se evidencia que las 

contracciones más altas se presentaron, en su 

orden, en el sector de la construcción (-22,3%), 

en la industria (-13,5%), en el comercio (-9,2%) 

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL 
Y POR SECTORES (Anual) 

Sector agropecuario 
Café pergamino 
Resto de productos agropecuario 

Minería 
Petróleo 
Carbón 
Resto de la minería 

Industria 

Construcción 

Servicios 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte y almacenamiento 
Servicios financieros 
Servicios personales 
Servicios domésticos 
Alquiler de vivienda 
Servicios del gobierno 

PIB total 

(pr): Proyectado; (e): estimado. 
Fuente: Dane, DNP y Fedesarrollo. 

1999 (e) 

-2,5 
-20,0 

-0,6 

8,1 
13,6 

-13,5 

-22,3 

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

3,7 

-4,8 

2000 (pr) 

1,1 
1,4 
1,1 

-0,7 
-4,8 
20,2 

0,8 

6,0 

2, 5 

1,9 
3,9 
3,4 
3,4 
3,2 
3,8 
2,2 

-1 ,S 

3,0 

y en los servicios financieros (-7,8%). Sin em­

bargo, para el total de servicios la disminución 

del producto fue menor (-3 ,8%) . El desempeño 

de la agricultura tampoco fue favorable durante 

1999 con una caída de 2.5%, especialmente de­

bido que la cosecha cafetera se redujo 20%, mien­

tras el resto de productos lo hizo en 0,6%. En 

contraste, la minería fue el único sector que re­

gistró un crecimiento positivo e importante de 

8,1 %, apoyado en el ascenso de la explotación 

petrolera (13,6%) que se vio beneficiada por la 

elevada cotización que alcanzó el crudo en el 

mercado internacional durante los últimos meses 

del año. 

+ La demanda interna decreció 9,8% en 1999 

frente al año anterior, producto del desplome de 

la inversión y del consumo domésticos. En efecto, 

la inversión privada cayó a una tasa cercana a 

65,4% en términos reales, mientras la pública se 

contrajo 3,3%. Asimismo, el consumo privado 

se redujo 4,6% y el público creció 3,7%, a pesar 

de los enormes esfuerzos del Gobierno por ajustar 

el gasto público. En total, el consumo registró 

una caída de 2,6%. 

+ En línea con lo anterior, las importaciones su­

frieron un descenso importante de 15,4%, mien­

tras las exportaciones crecieron 12,3%, favo­

recidas por la devaluación registrada a lo largo 

del año. Se espera que la tendencia favorable del 

sector exportador se mantenga a lo largo del2000, 

y así jalone al resto de la economía hacia una 

tasa de crecimiento positiva. 

+ Para Fedesarrollo, el año 2000 será un mejor 

año que el anterior, aunque se prevé que el cre­

cimiento no será muy alto y, en efecto, las pro-



yecciones apuntan a un crecim iento del PIB de 

3,0% para el 2000. Todas las ramas cambiarán 

su tendencia y registrarán ascensos en su produc­

ción, excepto por la minería. El sector que se ve­

rá más forta lecido este año será la industri a, que 

alcanza rá un crecimiento de 6,0% frente a 1999. 

Por su parte, la construcc ión se recuperará y cre­

cerá a una tasa cercana a 2,5%, pues se estima 

que este sector se verá favorecido tanto por ma­

yores facilidades de acceso al créd ito como por 

el nuevo sistema de financ iac ión de vivienda. 

+ El sector de los servi cios aumentará en el agregado 

1,9%. El único rubro que presentará un crec i­

miento negativo son los serv icios del gobierno, 

que se contraerán 1,5%, reflejo del compromiso 

del mismo para reducir el déficit durante este año. 

Incluso se espera que los servicios financieros pre­

senten un aumento, donde se destacan los serv icios 

domésticos con 3,8% y los personales con 3,2%. 

+ La agri cultura apenas crecerá 1,1 %, pues mientras 

el café y otros agrícolas tendrán tasas de cre­

c imiento positivas (de 1,4% y 14,9% respecti-

versión privada aumentará 28,fl% en términos 

reales, mientras la públi ca lo hará a una tasa cer­

cana a 7,5%, para en el agregado crecer 2 1,9%. 

Por su parte, el consumo aumentará 1,5% res­

pecto a 1999, lo cual se exp li ca particularmente 

por la reducción del consumo del Gobierno en 

1,5% (se reitera que éste será un año de austeridad 

para el sector público), frente al aumento en el 

consumo privado de 2,5%. Lo anter ior se tradu­

c irá en una expansión de la demanda interna de 

4,9% para el 2000. 

+ Ante la reactivación de la demanda interna y la 

esperada estab ilidad cambiari a, se proyecta que 

las importac iones se recuperen y crezcan a una 

tasa de 13%. En ad ic ión, las exportac iones au­

mentarán 9,2% favorecid as tanto por políticas 

del Gobierno contenidas en el Plan de Desarrollo, 

como por la mayor demanda de éstas en países 

como Estados Unidos y los soc ios de la Comu­

nidad Andina (cuyas economías se reactivarán 

también este año). 

vamente), productos como los alimentos agríco las Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE 
y los cerea les reg istrarán descensos de -4,2% y- GASTO (Crecimiento anual) 

7,6%, respectivamente. 

+ En opos ición al comportam iento de las ramas ya 

mencionadas, la minería se contraerá 0,7% como 

consecuenc ia de la menor explotac ión petrolera 

(-4,8%), aunque se verá parcialmente compensa­

da por las tasas de crec imiento positivas de otros 

productos como el carbón cuyo aumento se es­

t ima en 20%. 

+ En el año 2000 la invers ión se reactivará en for­

ma importante, en gran parte por el comporta­

miento favorable de las tasas de interés y porque 

se espera una reactivac ión del crédito durante el 

año. En efecto, Fedesarrollo proyecta que la in-
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1999 (e) 2000(pr) 

PIB -4,8 3,0 

Consumo total -2 ,6 1,5 
Privado -4,6 2,5 
Público 3,7 -1 ,5 

Inversión total -40,3 21 ,9 
Pri vada -65,4 28,8 
Pública -3 ,3 7,5 

Demanda interna -9,8 4,9 

Exportaciones 12,3 a 9,2 
Importaciones -15,4a 13,0 

a Este dato está ca lculado a partir de las c if ras de importac iones 
en pesos constantes de 1999. 

(e) : Est imado; (pr): Proyectado. 
Fuente: Dane, Conpes y proyecc iones de Fedesarrollo . 



ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ Sin duda, el sector que más se golpeó por la re­

ces ión durante 1999 fue la industri a. Su produc­

c ión declinó 13,5% frente a 1998, y excl uyendo 

trilla la caída fue de 13,6% . Ante esta situación 

los empresar ios tuvieron qUe reducir su pl anta 

de personal llevando a que el emp leo industri al 

se contrajera 11 % en el año. 

+ El único sector cuya producción aumentó en 

+ Contrastan los sectores de equipo y material de 

transporte, ca lzado y productos minerales no 

metáli cos que tuvieron los peores desempeños, 

y registraron ca ídas superiores al 30% en su pro­

ducción. Esto se refl ejó a su vez en la menor 

contratac ión de empleados por parte de las firmas 

pertenecientes a estos subgrupos. Va le la pena 

mencionar que en el sector de ca lzado la reduc­

ción de personal ll egó a nive les de casi 50% en 

el año. 

1999 frente al año anter ior fue el de derivados de + La menor caída del empleo frente a la de la pro-

petróleo. Dicha si tuac ión se atribuyó a la mayor ducción industrial ll evó a que la product iv idad 

extracción de crudo y a los mejores precios en el laboral promedio del sector se contrajera 6% en 

mercado internac ional. Así, la producción de 1999 . Las excepc iones fueron los sectores de 

derivados aumentó 11 ,5%, mientras sus ventas madera, papel y sus productos, y derivados de 

externas lo hic ieron en 87% en el mismo período. petróleo producidos en refinería, que presentaron 

Se destaca sin embargo, la caída en el nivel de aumentos en su productividad en igual período. 

empleo de este sector de 24,5%, la segunda ma­

yor entre el grupo. La producción tabaca lera, 

que hasta octubre había tenido télsas positivas de 

crec imiento, presentó para el año una disminu­

c ión de 4,2% debido a la competenc ia deslea l 

del contrabando. 

·6 

· 12 

Gráfico lA. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFÉ(Crecimientoanual acumulado 
del índice) Enero 1994 - enero 2000 

·16 1----~------~-------.j 

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00 

Fuente: Muestra M ensual M anufacturera del D ane. 

+ Los datos más recientes de enero mostraron un 

cambio en la tendenci a importante al registrar 

un crec imiento de 5,4% sin incluir trill a frente a 

igual mes del año anterio r. La gran mayoría de 

sectores presentaron crecimientos positivos entre 

·5 

· 10 

Gráfico 1 B. PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - diciembre 1999 
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·15 1-----------------'·40 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente : Dane y cá lculos de Fedesa rro llo . 
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períodos. Aquellos que cont inuaron cayendo 

fueron los gru pos de otros productos químicos 

(-2 1 %), tabaco (-14, 1 %) y la industr ia del cuero 

excepto ca lzado y otras prendas de vestir (-8%). 

+ En fo rma similar, las ventas industr ia les crecieron 

en enero 9,5% (s in incl uir trill a) respecto al mis­

mo mes del año anterior. Los gru pos de productos 

que tuvieron los mayores aumentos en ventas 

entre períodos fueron: tabaco (76%), maquinaria 

y aparatos eléctri cos (46,64%), industri as básicas 

de hierro y acero (3 5,6%) y prendas de vestir 

excepto ca lzado (28%). 

+ De acuerdo con la Encuesta de Opin ión Empre­

sa ri al de Fedesarro llo (EOE), en enero los indus­

tri ales habían dicho que su situac ión económica 

era menos favorable que en d ic iembre, pero en 

febre ro afirmaron que ésta había mejorado. 

M ientras en enero la situac ión era ma la para un 

30% de los encuestados, en febre ro un 21% se­

guía pensando lo mismo. De hecho, en ese mismo 

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 
(Variación porcentual) 

Producción Empleo Sala rio rea l 

Die 98/dic 97 Enero 00/99 Die 98/d ic 97 Enero 00/ 99 Die 98/ dic 97 Enero 00/99 

Hierro y acero -1,3 71 ,5 -6,3 -6,5 8,8 15,2 
Equipo profesional y científico -10,8 48,3 -8,3 -5,2 2,6 3,2 
Meta les no ferrosos -24,4 32,8 -11 ,8 -5,5 -1,1 5,7 
Maquina ria, aparatos eléctri cos -21,6 30,3 -23,6 -14,7 0,7 3,2 
Industrias d iversas -20,8 27,2 -9,8 -20,3 6,0 n.d. 
Caucho -16,8 19,7 -14,1 -1, 7 4,1 16,1 
Papel -4,8 17,9 -1 3,1 -2,8 11 ,4 5,2 
Industria de madera -18,1 17,3 -23,3 -14,7 0,9 26,1 
Textiles -10,0 15,2 -8,6 5,5 5,1 18,9 
Vestu ario -11,1 13,8 -8,7 -5,5 7,6 37,8 
Imprentas y editoria les -22,9 10,4 -9,8 -7,7 4,8 7,6 
Q uím icos -10, 1 7,7 -5 ,5 -6,7 7,6 7,4 
Barro, loza y porce lana -16,0 7,4 -12,7 -16,0 4,5 13,5 
Prod.metá licos excepto maquinaria -15,6 6,5 -14,3 -6,9 4,E 5,5 
Petró leo 11 ,5 5,1 -24,5 -2,0 -10,9 13,6 
Vidrio -25 ,3 4,4 -11 ,0 -19,2 3,1 11 ,7 
Otros derivados del petróleo -12,3 4,4 -13,6 -10,5 1 ,e 5,0 
Plásticos -10,5 3,9 -7 ,9 -3,9 4,4 2,7 
Equ ipo y mate rial de transporte -45,9 2,6 -20,5 -16,8 1,3 -2 ,9 
Alimentos (s in tri lla) -5,0 -1,3 -5,8 -4,8 2,/ -1,4 
Bebidas -12,9 -4,4 -5,6 -4, 1 3,: 3,7 
Produc tos minera les no metá li cos -29,4 -4, 7 -22,5 -20,9 2, t.. 0,8 
Maquinaria excepto la eléctri cos -28,1 -5,9 -22,6 -18,0 2, ;' 6,8 
Ca lzado -35 ,2 -7,6 -30,6 -13,0 l ,i' 20,0 
Muebles de madera -28,9 -7,7 -20,9 -2 1,9 -1,9 37,6 
Cuero, pie les, excepto calzado -9,8 -8,0 -13,7 2,9 s,s -15,8 
Tabaco 3,6 -14,1 -0,8 0, 1 11 ,f> 26,1 
Otros productos qu ímicos -20,2 -2 1,0 -10,3 -16,5 8 1 15,9 

Total -13,5 3,3 -11 -7,2 4,4 8,5 
Trill a de café -13,0 -24,6 -28,1 -36,0 -1,') 5,8 
Tota l excepto tri ll a -13,6 5,4 -11 ,4 -7,0 4,!i 8,5 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane. 
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mes el 22%' de los participantes percibió que su 

situación económica era buena. Hay que agregar 

que el balance registrado en febrero fue el mayor 

alcanzado desde abril de 1998. 

+ Adicionalmente, el balance de la activ idad pro­

ductiva fue positivo en febrero tras dos meses 

negativos. De hecho, en febrero para el 43% de 

los empresa rios la act ividad fue similar a la del 

mes anterior, mientras para el 37% fue mejor, y 

para el 20%, peor. 

+ La capac idad utilizada por las empresas llegó a 

un punto alto en el mes nov iembre con 68,6%, 

pero el porcentaje de utilización de los equipos 

se redujo en los meses poster iores hasta llegar a 

65 ,6%. El promedio para 1999 fue de 63,7%, 

ni ve l infe rior en cuatro puntos porcentuales al 

promedio alca nzado en el año anterior (67,5%). 

+ En materi a de ped idos, el mes de febrero no fue 

muy alentador. En opinión del 46% de los indus-

·20 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SI­
TUACIÓN ECONÓMICA DEL SECTOR INDUS­
TRIAL Enero 1994- noviembre 1999 
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a Tasa de crec imiento anual del índice de pro­
ducción. Datos hasta noviembre de 1999. 

b Balances : diferencia entre porcentaje de res­
puestas : pos itivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fe­
desarrollo y Dane. 

Gráfico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS 
(Balances suavizados) 
Enero 1994 - febrero 2000 
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Gráfico 2C. EXPECTATIVAS DE SITUACIÓN ECO­
NÓMICA (Balances suavizados) 
Enero 1994 - febrero 2000 
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Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCIÓN 
PARA El PRÓXIMO TRIMESTRE (Balances sua­
vizados) Enero 1994 - febrero 2000 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesarro llo. 
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Gráfico 2E. UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
Febrero 1994 - febrero 2000 
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Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN 
Febrero 1994 - febrero 2000 

-90 ~-------------------------___j 
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Fuentes : Encuesta de Opinión Empresarial de 
Fedesa rro llo. 

tri ales encuestados, los ped idos disminuyeron 

respecto al mes anterior, mientras para el 1 O% 

aumentaron y para el restante 44% permane­

c ieron iguales. Sin embargo, esta situac ión no se 

tradujo en un aumento en el vo lumen de ex is­

tencias, pues para la gran mayoría (75%) éste 

permaneció en nive les normales. Sólo un 15% 

opinó que sus ex istencias eran grandes. Esta ten­

denc ia de reducc ión de ex istencias ha venido 

dándose en forma continua desde agosto del año 

pasado. 
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+ Hac ia el futuro los encuestados perc iben que la 

situación productiva tenderá a mejorar. En efecto, 

47% de ellos cree que su ni ve l de producc ión 

será mayor al actual en los próx imos tres meses, 

mientras un 49% piensa que se mantendrá, y 

só lo un 4% opina que di sminuirá. Cabe mencio­

nar que esta última c ifra es la menor registrada 

desde 1998. Los empresa ri os son optimistas frente 

a su situac ión económica en los próx imos se is 

meses, ya que el 41% de ellos confía en que será 

mejor, frente a un 7% que cree que será desfavo­

rab le. La proporción de encuestados que perc ibe 

que la situación económica irá mejorando en el 

transcurso del año ha tenido un aumento consi­

derable desde junio pasado, cuando dicha c ifra 

correspondía al 23% de los partic ipantes. 

+ Dos aspectos en los que no se ven aún cl aras 

mejorías son las condic iones económicas y de 

situac ión po lítica: ambas son perc ibidas como 

desfavorables por la mayoría de los encuestados. 

Sin embargo, este porcentaje ha venido redu­

c iéndose desde mayo pasado: mientras en dicho 

mes pa ra el 74% y el 82% de los encuestados las 

condic iones económicas y la situac ión po lítica 

eran desfavorables, en febrero e::;tos po rcentajes 

cedieron respectivamente a 52% y 75% . 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ Las ventas minoristas excluyendo combustibles 

disminuyeron 6,6% en términos rea les en 1999 

frente al año anterior, tasa más negativa que la 

registrada en 1998 (-5,6%) . Sin embargo, en el 

último trimestre de 1999 se comenzó a observar 

una recuperación de las mismas, y las ventas au­

mentaron O, 1% respecto al mismo período del 

año anterior. Cabe menc ionar que esta fue la 

primera c ifra positiva registrada en los últimos 

dos años. 



+ Todos los sectores experimentaron una contrac­

ción en sus ventas a lo largo de 1999. La excep­

c ión fueron las fa rmac ias cuyas ventas se vieron 

favorec idas en gran parte por las promoc iones 

que se hicieron a lo largo del año. Aquellos gru­

pos cuyas ventas sufrieron las menores reduc­

ciones fueron los de vestuar io y calzado (-1 ,4%), 

muebles y electrodomésticos (-1 ,6%), y alimentos 

y bebidas (-2 ,8%). 

+ Las ventas de vehícu los y repuestos fueron sin 

duda las más go lpeadas. Su caída de 38,4% 

puede explicarse tanto por el estado mismo de la 

economía, como por la restricción del crédito de 

consumo y por el aumento acelerado en el prec io 

de la gaso lina. El golpe fue mayor para los impor­

tadores de vehícu los que ad icionalmente tuvieron 

que enfrentar una deva luación en términos 

nominales de aproximadamente 24%. 

+ En febrero la situac ión económ ica para el 64% 

de los comerciantes fue aceptable, según lo in-

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

Total sin Cacharrerías, Alimentos Vest uario y 

combustible baza res y y bebidas ca lzado 
misceláneas 

1997 1 1,9 1,8 2,1 8 ,4 
11 0,7 14,6 -3,6 8 ,4 
111 0 ,5 19,9 -6,4 10,2 
IV 3,1 13,0 -6,3 10,4 

1998 -3,6 4,1 -8,5 -1,6 
-2 ,2 2,3 -5,9 4,9 

111 -7,8 -8,3 -6,4 -3 ,7 
IV -8,2 -6,8 -0,9 -8, 1 

1999 -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 
-11 ,9 -13 ,8 -3,6 -13,1 

111 -4,8 -2,1 -2,4 1,0 
IV 0,1 5,6 0,0 5, 7 

Diciembre 
1998/1997 -5,6 -3 ,0 -5 ,4 -3,0 
1999/1999 -6,6 -3,8 -2,8 -1,4 

Fuente : Muestra Mensua l de Comercio al Por Menor del Dane. 
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Gráfico 4. ÍNDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - diciembre 1999 
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por 
Menor del Dane. 

dican los resul tados de la Encuesta de O pi nión. 

Un 19% perc ibió que fue mala, mientras para el 

17% fue buena, resultados se tradujeron en un 

balance negativo pero inferior al registrado en 

los meses anteriores. La situación aún mala es 

refl ejo de los problemas que continúan enfren-

Farmacias Muebles y Artículos de Vehícu los y Mercancías 
electrodo- ferretería repuestos no ca lifi cadas 
mésticos 

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

-0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4 
-4,1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2 
-7,4 2,9 -1 9,4 -23,6 -1 1,4 
-7,8 -15,6 -28, 1 -26,6 -14,8 

-5,6 -18, 1 -36,0 -42, 1 -5,0 
-0,4 -1 7,8 -4 1,3 -41,2 -9 ,6 
4,4 5,8 -34,8 -35 ,2 -7,7 
9, 1 21,9 -30,4 -33,7 -5,3 

-5,0 0, 4 -13,7 -13,5 -8,5 
1,9 -1,6 -35,8 -38,4 -6,7 
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LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavi­
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Gráfico SC. PROBLEMAS EN EL COMERCIO 
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Fuente: Encuesta de Comercio de Fedesarrol lo y 
Fenalco. 
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tanda los comerciantes por la baja demanda do­

méstica, la lenta rotación de la cartera y el contra­

bando, principalmente. Sin embargo, el balance 

alcanzado en febrero es el menos negativo que 

se registra desde mayo de 1998. 

+ A pesar de esto, hay mucho optimi smo frente a 

la situac ión económica pa ra los próximos seis 

meses: el 54% de los encuestados cree que será 

mejor que su situac ión actual . mientras 39% 

piensa que será igual, y sólo un 8% perc ibe que 

será más desfavorable. Gran parte de sus expec­

tativas recae sobre la reactivac ión de la demanda 

interna y las fac ilidades que les otorgue el go­

bierno para acceder a créd itos. La proporción de 

comerciantes que espera que en el futuro las 

condic iones sean mejores ha venido en ascenso 

desde octubre. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ El censo de la construcc ión al mes de enero arro­

ja datos que reiteran la grave situac ión por la que 

está atravesando dicho sector. Del área censada 

durante ese mes, 47,1 % estaba en parálisis, y de 

ese porcentaje un 68,8% correspondía a vivienda. 

El área total restante estaba repartida entre 37,8% 

de área activa, y apenas 15% de área culminada. 

+ Entre octubre y enero el área inact iva y el área 

culminada se incrementaron 2, 5% y 9,2%, mien­

tras aquella en proceso de construcc ión dismi­

nuyó 15,3%. Se destaca el aumento en el área 

inactiva superior al promedio en la c iudad de 

Barranquilla (29,3%), que apo1tó 2,7 puntos a la 

variación total. 

+ Entre los mismos períodos comparados, las cons­

trucc iones en proceso que tuvieron las mayores 

reducc iones fueron las de hote les (60,5%), bo­

degas (47%), comercio (35,5°/c.) y vivienda multi-



Cuadro S. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS­
TRUCCION (Tasas de crecimiento año corrido) 

Enero 

Licencias aprobadas pa ra la con strucción 

(mil es de mt1) 

Total nacional 

Bogotá 

Resto del país 

l icencias aprobadas para la construcción 

de vivienda (miles de mt' ) 

Total naciona l 

Bogotá 

Resto del país 

Va lor nominal acumulado del flujo neto de 

préstamos de las CAVs (mi ll ones de pesos) 

Préstamos aprobados 

Constructores 

Individuales 

O tros 

Préstamos e ntregados 

Constructores 

Ind iv idua les 

O tros 

Diciembre 

Producción de cemento (toneladas) 

Producción total según Dane 

Índ ice de costos de la construcción 

Fuente: Dane, tCAV, ICPC. 

99/98 00/99 

-43,6 -3 1,1 

-7,8 -36,7 

-53 ,5 -28,0 

-57,4 -37,0 

-20,5 -58,0 

-66,8 -24, 1 

-57,7 -69,7 

-68,8 -82,1 

-83 ,7 -63 ,9 

-58,8 -50,0 

-63,4 -59,6 

-5,3 -85,2 

-86,7 -64,6 

-45,5 72,4 

-4,6 -20,6 

16,8 10, 1 

fami li ar (17,9%). Contrasta el aumento robusto 

en el área para instituciones educat ivas (48,7%). 

+ La grave cri sis del sector de la construcc ión se 

reflejó en la caída en la producc ión de cemento 

para 1999 de 20,6% anual. Sin embargo, dicha 

c ifra es la menor alcanzada desde ju lio pasado 

cuando el descenso fue de 23,8% año corrido 

fre_nte a igual período de 1998. 

+ La sobreoferta de viv ienda se tradujo en 1999 en 

una d isminución de prec ios importante: el índ ice 

de costos de construcc ión de vivienda aumentó 

sólo 10,1% anual, el menor incremento registrado 

desde 1984. Comparado con el del año anteri or, 

el aumento de 1999 fue inferior en cas i siete 

puntos porcentua les. 

+ Por su parte, las licencias aprobadas pa ra la 

construcc ión di sminuyeron 31,1% en enero del 

2000, una reducc ión inferior a la del mismo mes 

de 1999 cuando fue de 43,6% . Sin embargo, se 

aprobaron 168 mil metros cuadrados menos este 

año que igual mes del año anteri or, de los cuales 

aprox imadamente 142 mil pertenecían a v iv ien­

da. En el caso parti cular de Bogotá, la situac ión 

fue críti ca y contraria a la tendencia global pues la 

caída fue mucho más elevada en enero del presen­

te año (-36,7%) que en enero de 1999 (7,8%). 

+ La act iv idad constructora se ha visto severamente 

afectada por la restri cc ión de los créd itos: en el 

mes de enero los préstamos aprobados por las 

CAV sumaron $24.488 millones, monto inferior 

en 70% al registrado en el mismo mes del año 

anterior. Lo mismo ocurrió con los préstamos en­

tregados pues en enero se desembolsa ron créd itos 

Gráfico 6. ÁREA APROBADA PARA LA CONS· 
TRUCCIÓN DE VIVIENDA (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994 - enero 2000 
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Fuente: Dane. 
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Gráfico 7A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 t rimestre 1994 -IV trimestre 1999 
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Gráfico 7B. INICIACIÓN DE PROYECTOS DE 
VIVIENDA DURANTE EL TRIMESTRE 
(% )** 1 trimestre 1994- IV trimestre 1999 
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Gráfico 7C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
(Balances*) 1 trimestre 1994 - IV trimestre 1999 
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-50'----------------------' 
IV/94 IV/95 IV/96 IV/97 IV/98 IV/99 

* Diferencia entre porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorab les. 

•• Porcentaje de respuestas positivas . 
Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesarro-
1/o y Camacol Cund inamarca. 
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Gráfico 7D. SITUACION ECONÓMICA Y EX­
PECTATIVAS (Balances)* 1 trim 94 -IV trim 99 
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Gráfico 7E. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 
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Gráfico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)* 
1 Trimestre 1994- IV trimestre 1999 
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* Diferenc ia entre porcentajes de respuestas 
favorables y desfavorables. 
Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesa rro-
1/ o y Camacol Cundinamarca. 



para la construcc ión por $26.066 millones, es 

dec ir, 59,6% menos que los recursos prov istos 

en igual mes de 1999. 

+ En el úl t imo trimestre de 1999 só lo 46% de los 

constru ctores tenían a su cargo obras en ejecu­

c ión, según lo indica la En cuesta de Op inión rea­

li zada por Fedesarroll o . Cabe destacar que este 

es un nive l hi stóri camente bajo, nunca registrado 

desde 199 1 cuando se ini c ió la encuesta. En el 

caso de los constructores de viv ienda la situac ión 

desmejoró, pues sólo un 44% de ellos tenía a su 

cargo obras . 

+ Sólo 8% de los constructores encuestados tuvo a 

su cargo más obras en el último trimestre del año 

pasado frente a igual período del 1998 y, por el 

contrario, el 79% construyó menos. La situac ión 

fue especialmente críti ca para los constructores de 

viv ienda, dentro de los cuales un 83% tuvo menos 

obras en ejecución, y apenas un 6% construyó 

más. 

+ Las expectativas de construcc ión para el próximo 

trimestre, aunque no son muy alentadoras, son 

las menos negativas registradas desde junio de 

1998. En efecto, 26% de los encuestados pl anea 

construir más (frente a 15% reportados el trimestre 

anterior), 38% espera mantener su nive l actual y 

36%, estima que construirá menos (frente a 45% 

el trimestre anterior). 

+ Para el 64% de los encuestados su situac ión 

económica es mala, mientras para el 27% acep­

table, y para el restante 9% es buena. Ll ama la 

atención el hecho que la proporc ión de cons­

tructores para los que su situac ión económica es 

desfavorable sigue crec iendo. 

+ Sólo 11% de los constructores reportaron que 

inic iaron construcc iones de viv ienda en el cuarto 

trimestre del año pasado, frente a un 89% que no 

lo hizo. Los inic ios de obras más afectados fueron 

los de estratos altos, en cuyo caso 1 00% de los 

constructores reportaron no haber inic iado obras. 

Los más favorec idos fueron la v ivienda de estrato 

bajo, pues 22% de los encuestados confirmaron 

haber comenzado construcc iones. 

ACTIVIDAD MINERA 

+ Durante 1999 se produjeron 813,2 mil barriles 

d iarios promedio de petróleo, es decir, 7,8% más 

que en 1998 por el mayor vo lumen de producción 

generado en los campos de Cusiana y Cupiagua. 

+ En enero pasado el prec io internac ional de crudo 

continuó al alza hasta ubicarse en promedio en 

US$ 25,3 por barril. Este aumento responde al 

acuerdo de recorte de producc ión entre pa íses 

de la O PEP y algunos no O PEP, as í como a la 

mayor demanda por combusti bles de los pa íses 

industrializados. En marzo del 2000 la cotizac ión 

del petróleo en los mercados internac ionales 

alcanzó un máx imo hi stóri co hasta ubica rse en 

US$3 1,7 por barril , cotizac ión que empezó a 

descender en abril tras un acuerdo con la O PEP 

para ampliar la oferta mundial de crudo. 

+ A pesar de los prec ios internac ionales favorabl es, 

el vo lumen de producción de los campos co lom­

bianos ha venido reduciéndose desde junio pa­

sado cuando alcanzó un vo lumen de 836,5 mil 

barril es diarios. Esta situac ión se ha traducido en 

menores exportac iones: mientras en julio se ex­

portaron aprox imadamente 398 mil barril es dia­

ri os, a di c iembre de 1999 esta c ifra se dedujo a 

277 mil ba rril es por día. 

+ En enero se suministraron 582,6 mbtu/d ía de 

gas, es dec ir 83,2 mbtu/día más que el promedio 

registrado durante 1999. Si se compara con el 

mismo mes del año pasado se observa que el su­

mini stro aumentó 25,3%. 
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Gráfico 8A. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1994 - enero 2000 
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Gráfico 88. PRECIO EXTERNO DEL PETRÓLEO 
(Dólares/barril) 
Enero 1994 - enero 2000 
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Gráfico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL 
(MBTU/día) 
Enero 1994 - enero 2000 

~60,0 1------------ ----_J 
Enc-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuentes: Ecopetro l. 
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ACTIVIDAD AGRÍCOLA 

+ Entre enero y febrero de este año se produjeron 

1,39 mill ones de sacos de 60kg de café perga­

mino, lo que implica una reducción de 125 mil 

sacos frente al mismo período del año anterior. 

Este hecho ha estado asoc iado principalmente a 

la alteración de los ciclos de lluvias. 

+ En los mismos dos meses, las exportaciones cafe­

teras ascend ieron a 1,19 millones de sacos, cifra 

inferior en 517 mil a la registrada en igua l período 

de 1999, lo que equivale a una reducción del 

orden de 30% . 

+ Después de que el precio interno se hubiera 

ubicado en diciembre pasado en $420,617 /carga, 

éste experimentó caídas sucesivas en los meses 

sigu ientes hasta ll egar a $354,297/carga en fe­

brero. Dichas disminuciones se atribuyen princi­

pa lmente a la reducción de la coti zación interna­

c ional del café co lombiano, que pasó de 140,35 

centavos de dólar/ libra en diciembre a 124,7 

centavos en febrero. Dicho precio es sin embargo 

Cuadro 6. PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO Y SUMI­
NISTRO DE GAS NATURAL 

Producción Suministro gas 
petróleo (BPDC) natural (M BTU/día) 

1999 Enero 843.328 484 .632 
f ebrero 828.441 464.944 
M arzo 816.469 471.529 
Abril 839 .620 486.01 9 
M ayo 812.800 479 .425 
Junio 836.540 493. 187 
Julio 8 11 .42 1 516.762 
Agosto 819 .160 4 74.282 
Septiembre 807.9 12 557 .690 
Octubre 798.958 478.379 
Noviembre 794~526 509 .447 
Diciembre 756,500 575.976 

2000 Enero 741 ,260 582.569 

Fuente: Ecopetro l. 



levemente superior al promed io de 1999 que fue 

de 11 6,4 centavos de dólar/ libra. Según la Fede­

ración Nac ional de Cafeteros, la mejoría frente 

al año pasado se atribuye tanto a las expectativas 

de menor producción en Brasil como al fenómeno 

de la Ni ña. No obstante, el prec io de los otros 

suaves se ha visto más afectado pues a febrero se 

ubicó en 103,4 centavos de dólar/ libra, nivel 

similar al registrado a lo largo del año anter ior. 

Agricultura no cafetera 

+ Datos preliminares suministrados por el Ministerio 

de Agricultura y Desarrollo Rural para 1999 

Gráfico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCIÓN Y 
EXPORTACIÓN DE CAFÉ (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994- febrero 2000 
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Gráfico 98. PRECIO DEL CAFÉ 
Enero 1994 - febrero 2000 
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Fuente: Federación Nac ional de Cafeteros. 

muestran que en dicho año la producc ión agríco la 

excluyendo café se incrementó 7,9%, luego de 

haber presentado una reducc ión del orden de 

4,8% en el año inmediatamente anterior. Este 

crecimiento se atribuye al aumento robusto que 

tuvieron los cultivos transitorios de 11 ,4%, y en 

menor grado a mayores cultivos permanentes 

(6,3%) que son los que tienen la participación 

más alta dentro del total . 

+ Al interior de los cultivos transitorios, los que tu­

vieron el mejor comportamiento fueron los im­

portables, crec iendo 16,7%, seguidos por los no 

comercializables que se incrementaron 14,1 %. 

Los exportab les, que son los que tienen un mayor 

peso dentro del total de los transitorios, registraron 

un aumento de 8% . Cabe destacar la importante 

recuperación que experimentaron dentro de los 

exportables los cul tivos de arroz y papa: los pri­

meros pasaron de crecer 3,7% en 1998 a 8,5% 

en 1999, mientras los segundos pasaron de dis­

minuir 6,3% a incrementarse 8,5% entre los 

mismos años. 

+ Por su parte, el aumento en los cul t ivos perma­

nentes se atribuyó principalmente al elevado 

incremento en la producción de palma afri cana 

de 20%, y en menor medida al crecimiento en 

7,3% de los productos no comercia lizables, den­

tro de los que se encuentran el plátano, la yuca, 

los frutales y la caña panel a. Respecto de los pro­

ductos exportables, la producc ión de banano se 

recuperó el año pasado al incrementarse 3,6%, 

luego de haberse contraído 5,8% el año anterior. 

INDICADORES 27 



Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCIÓN 
(Millones de pesos de 1975) 

Crecimiento (%) 

1998 1999 (pr) 1998 1999 

Transitorios 
Exportables 14.034 1S.1SS -2,6 8,0 
Ajonjolí 42 66 -S 0,3 56,9 
Algodón 1.03S 1.1 66 -1 1,2 12,6 
Arroz total 6.22 1 6 .7S 1 3,7 8,S 
Papa 6.S 16 6.920 -6,3 6,2 
Tabaco rubio 22 1 2S2 2,3 14,3 

Importables 6.844 7.986 -23,8 16,7 
Cebada 66 83 -3 6,2 26, 1 
Fríjol 1.670 2.042 -16, 1 22,3 
Maíz tota l 3.470 4.4 71 -22,7 28,9 
Sorgo 681 723 -42,6 6,1 
Soya 70S 434 -20,3 -38,S 
Trigo 2S3 234 -22,2 -7,4 

No comercializables 4 .336 4.946 -1S,2 14, 1 
Maní 17 30 -63 ,6 7S, 1 
Hortali zas 4.318 4.916 -14,7 13,8 

Total t ransitorios 2S .213 28.087 -11 ,S 11 ,4 

Permanentes 
Exportables 24.842 2S.217 0,3 1 ,S 
Banano exportación 2.704 2.801 -S,8 3,6 
Cacao 1.489 1.S14 0,7 1,7 
Caña de azúcar 12. 1S1 12.290 -O, S 1,1 
Plátano exportac ión 381 381 2S,6 0,0 
Tabaco negro 372 436 23, 1 17,2 
Flores 7.74S 7.74S 1,7 0,0 

Importables 6.828 8.18S -4,2 19,9 
Palma afr icana 6.828 8.185 -4,2 19,9 

No comercializables 23.S43 25.27 1 -2,3 7,3 
Caña pane la 7.100 7.616 1,6 7,3 
Coco 284 239 -13,0 -16,1 
Fique 196 189 -3S,1 -3,7 
Ñame S 52 687 29,9 24,4 
Plátano 6.8S8 7.227 -9,7 S,4 
Yuca 2.619 3.124 -2,2 19,3 
Frutales 5.934 6.190 2,7 4,3 

Total permanentes SS .213 S8.673 -1,4 6,3 

Agricul tura sin café 80.425 86.760 -4 ,8 7,9 
Café 16.330 13.797 19,4 -15,5 
Total agricul tura con café 96.7SS 1 OO.SS6 -1,4 3,9 

(pr): Proyectado. 
Fuente : Ministerio de Agricu ltura y Desarrollo Rural. 
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11. 1 ndicadores laborales 

+ Luego de haber alcanzado en septiembre pasado 

un nive l históri camente alto (20, 1 %), la tasa de 

desempleo ced ió en dic iembre a 18,1 %, superior 

en casi tres puntos porcentua les a la reg istrada 

en igual período de 1998. Este aumento estuvo 

princ ipalmente asociado con el mayor número 

de personas buscando trabajo, más que con la 

mayor demanda laboral. Sin embargo, comparan­

do con el trimestre inmed iatamente anterior se 

ev idencia que m ientras sa lieron a buscar trabajo 

94 mil person as más, se emplearon 218 mil adi­

c ionales, lo que se tradujo en la reducción de la 

tasa de desempleo. Probablemente el aumento 

en el número de puestos de trabajo esté relacio­

nado con la mayor act ividad en la época de fin 

de año. Hoy están buscando emplearse aproxima­

damente 1,29 millones de personas en el país. 

+ En efecto, la fuerza laboral aumentó 3% entre di­

c iembre de 1998 y di c iembre pasado, lo que im­

pli ca que 206 mil personas más sa l ieron a buscar 

Cuadro S. INDICADORES DE EMPLEO 
Siete ciudades y sus á reas metropo litanas 

Población en edad Población Ocupados 
de trabajar económicamente (0) 

(PET) activa (PEA) 

1997 10.676. 130 6.228.459 5.461.664 
10.707 .277 6.414.688 5.560.661 
10.836.782 6.488.4 13 5.702.132 

IV 10.790.002 6.635.6 11 5.837.601 

1998 10.8 18.024 6.739.93 1 5.768.492 
10.870. 190 6.8 19 .705 5.735.574 
10.958.3 17 6.678.823 5.678.686 

IV 11.053.137 6.926 .123 5.843.813 

1999 11 .011 .073 6.856.225 5 .518.464 
11 .038.403 6.945.783 5 .565.240 

111 11.'1 44.638 7.056.077 5.636.617 
IV 11 .2 11 .900 7. 150.0 17 5.854.740 

Fuente: Dane. 

empleo. La princ ipa l razón para esto es la misma 

recesión económica que ob ligó a la mayoría de 

las empresas a despedir personal , y a cambiar a 

algunos de sus trabajadores el t ipo de contrato 

de tiempo comp leto o parc ial. Las c iudades que 

presentaron aumentos en la pob lación económi­

camente activa por encima del promedio fueron 

Cali (7,7%), Barranqu i ll a (5,5%) y Pasto (3,5%) . 

Ante la imposib i lidad del mercado de absorber 

esta nueva fuerza labora l, la poblac ión desocu­

pada se incrementó entre períodos 18, 1 % . 

+ Desagregando por ci udades se evidencia que las 

que reg istraron mayores tasas de desempleo 

fueron Manizales (2 1,1%), Cal i (20,7%) y M e­

dellín (20, 1 %). En el caso de Bogotá, la tasa de 

desempleo fue de 17,1 %, infe rior al promed io . 

+ A dic iembre de 1999 estaban ocupadas 5,85 

mi l lones de personas, nivel muy similar al regis­

trado en igual mes del año anter ior. Sin embargo, 

Desocupados Tasa Global Tasa de Tasa de 
(D) de participación ocupación desempleo 

(TGP) (TO) (TD) 

766.795 58,3 51,2 12,3 
854.027 59,9 51,9 13,3 
786.281 59,9 52,6 12,1 
798.0 1 o 61,5 54,1 12,0 

97 1 .439 62,3 53,3 14,4 
1.084.131 62,7 52,8 ' 15,9 
1.000.137 60,9 51,8 15,0 
1.082 .310 62,7 52,9 15,6 

1.337.761 62,3 50,1 19,5 
1.380.961 62 ,9 50,4 19,8 
1.420.338 63.3 50.6 20. 1 
1.295.227 63,8 52,2 18,1 
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Gráfico lOA. TASA DE DESEMPLEO 

20,0 

16,0 

12,0 

8,0 

(Siete ciudades y sus áreas metropolitanas) 
1 trimestre 1994- IV trimestre 1999 

1/97 1/98 

Fuente: Dane. 

Gráfico 1 OB. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAÍS 
1 trimestre 1994 - IV trimestre 1999 

' ' ,, 
/ 

,, ' Santafé de Bogotá 

4,0 '-------------------' 
1/94 1/95 1/97 1/98 1/99 

Fuente: Dane. 

la tasa de ocupaCion disminuyó ligeramente y 

pasó de 52,9% a 52,2% entre los dos períodos 

comparados. Las ciudades con las mayores tasas 

de ocupac ión fueron Bogotá (54,4%) y Pasto 

(53,9%). 

+ Es posible que la tendencia en la reducc ión de la 

tasa de desempleo se frene en el primer trimestre 

de este año, pues los índices de empleo tanto de la 

industri a como del comercio se estancaron en los 

últimos meses de 1999. En el caso de la industri a, 
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Gráfico 1 OC. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL CO­
MERCIO (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1994 - diciembre 1999 
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Fuente: Dane. 

Gráfico 1 OD. EMPLEO EN LOS SECTORES DE 
INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN (Balances) 
1 trimestre 1994 - IV trimestre 1999 

Industria 

-60'------------------' 
1/94 1/95 1/97 1/98 1/99 

Fuente:Fedesa rro llo . 

el nivel de contratación decreció en lo corrido del 

año, y en los últimos tres meses registró una tasa 

cercana a -11 ,6%. El empleo en el comercio presen­

tó una tendencia similar de estancamiento, aunque 

con una caída superior y cercana a -15,3%. 

+ Si bien los industri ales han tenido la posibilidad 

de vender en el exterior parte de su producc ión, 

los comerciantes no tienen esa opción, y ante la 

postración de la demanda interna se han visto 

más afectados. 



111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

+ Luego que· en los primeros meses de 1999 la tasa 

de cambio nominal tendiera a devaluarse en 

promedio 30% anual, la eliminac ión de la banda 

en septiembre reversó parc ialmente la tendencia 

llevando a que en el año la deva luación fuera de 

23%. Esta c ifra es super ior en 4,5 puntos porcen­

tuales a la registrada el año anter ior. De acuerdo 

con las proyecc iones de Fedesarrollo para este 

año, la deva luac ión en términos nom inales será 

del orden de 8%-10% promed io anual. 

+ En lo corrido del 2000 la tasa de cambio ha ten­

dido a deva luarse levemente y a mantenerse en 

un nivel cercano a los $1944/dólar. Esta situación 

se ha traduc ido en una deva luación de la moneda 

cercana a 3,7%. 

+ La menor deva luac ión en términos nominales se 

tradujo en una revaluac ión real del orden de 

1,14% en lo corrido del año a febrero, y en una 

deva luac ión anual de 9,4%, c ifra superior en 

se is puntos porcentuales a la registrada el mismo 

mes del año anterio r. 

+ El índi ce de tasa de cambio real cruzada con 

Venezuela aumentó entre dic iembre y febrero 

en 0,02 puntos, pasando de 1 ,62 a 1 ,64. Compa­

rado con el nivel alcanzado en el mismo mes del 

año anterior, el índice se incrementó en 0,3 pun­

tos indicando una mejoría en los térm inos de in­

tercambio con dicho país. 

+ Con Ecuador el índ ice no var ió en forma signi­

ficat iva entre octubre y d ic iembre y se mantuvo 

alrededor de 0,56. Comparando esta c ifra con la 

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

Tasa representativa de l mercado 

1998 1999 2000 

Enero 1.323 ,2 1.570,0 1.923,6 
Febrero 1.346,1 1.567,1 1.950,6 
Marzo 1.357,1 1.550, 1 1.958,4a 
Abril 1.360,7 1.574,7 
Mayo 1.386,3 1.641,3 
junio 1.386,6 1.694,0 
julio 1.371 ,S 1.818,6 
Agosto 1.390,5 1.876,9 
Septiembre 1.520,5 1.975,6 
Octubre 1 .587,4 1.978,7 
Noviembre 1.562,7 1.944,6 
Dic iembre 1.523,6 1.888,5 

Promedio 1.426,3 1.756,7 1.944,2 

a Datos a la segunda semana de marzo de 2000. 
Fuente: Banco de la República. 

Devaluación a nual (%) 

1998 

28,8 
25,3 
27,8 
28,3 
28,9 
28,1 
24,4 
22,8 
24,4 
25,7 
20,7 
17,5 

25,0 

1999 

18,7 
16,4 
14,2 
15,7 
18,4 
22 ,2 
32,6 
35,0 
29,9 
24,7 
24,4 
23,9 

23 ,2 

2000 

22,5 
24,5 
26,3 a 

10,7 

Devaluació n año corrido (%) 

1998 

2,0 
3,8 
4,6 
4,9 
6,9 
6,9 
5,8 
7,2 

17,2 
22,4 
20,5 
17,5 

10,0 

1999 

3,0 
2,9 
1,7 
3,3 
7,7 

11 ,2 
19,4 
23,2 
29,7 
29,9 
27,6 
23,9 

15,3 

2000 

1,9 
3,3 
3,7a 

3,0 
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Gráfico 11 A. TASA DE CAMBIO REPRESENTA­
TIVA DEL MERCADO Ene 1997- Mar 2000 

2. 150.-------------------, 

Ene- 1-97 Ene-6-98 Ene- 1 1-99 Ene-16-00 

Fuente : Banco de la República. 

Gráfico11 B. ÍNDICESDELA TASA DE CAMBIO 
REAL • (Base promedio geométrico 1994 = 1 00) 
Enero 1994 - enero 2000 

* Ponderaciones según comercio global tota l m y 
no trad icional (NT), deflactadas por eiiPP y eiiPC. 
Fuente: Banco de la República. 

de dic iembre de 1998 se aprec ia que el índice 

ha disminuido en 0,28 puntos porcentuales. Es 

dec ir, que nuestra competitividad frente a ese 

país se ha deteriorado de manera importante, 

como resultado de la fuerte devaluación nominal 

del Ecuador a finales de 1999 . 

+ La tasa de cambio rea l ponderada según el destino 

de las exportac iones mejoró durante 1999 frente 

a los países desarroll ados. La situación opuesta 
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Gráfico 11 C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1994 - febrero 2000 

A. Con Venezuela 

Ene-95 Ene-96 Enc-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00 

B. Con Ecuador 

0,50 '----------------~ 
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Fuente: FMI y cálculos de Fedesarro ll o. 

Gráfico 11 D. ÍNDICE DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL PONDERADA SEGUN DESTINOS DE LAS 
EXPORTACIONES 1 Trim 1994 - IV Trim 1999 

170,------------------, 
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Fuente: FMI y cá lcu los de Fedesarrollo . 



Cuadro 9B. ÍNDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base promedio 1994 = 1 00) 

ITCRa 

1997 1998 1999 2000b 1997 

Enero 93,0 99,0 102,80 109,85 -9,5 
Febrero 94,5 96,8 99,63 109,03 -8,5 
Marzo 89,8 96,2 97,36 -13,5 
Abri l 88,3 94,8 100,38 -1 3,2 
Mayo 89,0 95,2 104,85 -1 1,1 
Junio 87,8 94,1 106,05 -13,2 
Ju lio 89,3 92,1 111,78 -10,7 
Agosto 91,1 93,2 115,35 -7,7 
Septiembre 97,7 102,9 120,11 0,1 
Octubre 99,5 108,9 118,11 5,5 
Noviembre 101 ,1 106,6 114,34 9,5 
Dic iembre 99,9 103,6 110,3 8,6 

a Índice de tasa de cambio rea l ca lculado con el comercio tradional y deflactado por ei! PP. 
b Datos sujetos a revisión. 
Fuente: Banco de la República. 

Va riación a nua l (% ) 

1998 1999 2ooob 

6,4 3,9 6,9 
2,4 3,0 9,4 
7, 1 1,2 
7,4 5,9 
6,9 10,2 
7, 1 12,7 
3,1 21,4 
2,3 23,8 
5,3 16,7 
9,4 8,5 
5,4 7,3 
3,7 6,5 

se observó con el resto de países latinoamericanos 

ya que a lo largo del año la tasa tendió a dism inuir, 

lo que afectó negativamente la competitividad 

de las exportaciones a esos mercados. 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Millones de dólares FOB Variación % 

1998 1999 1998-1997 1999/1 998 

Balanza comerc ia l -2.836 1.585 -1,4 155,9 
Exportac ión de bienes 10.890 11 .575,4 -6,3 6,3 

Café 1.893 1.323,7 -16,3 -30, 1 
M ineras 3.484 3.339,9 -12,0 -4,1 

Petróleo y derivados 2.329 3 .757,0 -14,8 61,3 
Carbón 936 847,9 9,0 -9,4 
Ferroníquel 120 154, 1 -25,5 28,8 
Oro 17 0,6 -77,3 -96,4 
Esmeraldas 83 107,7 -41 ,S 29,8 

No Trad icionales" 5.5 13 5.384,4 2,2 -2,3 

Importación de bienes 13.726 9.990, 1 -4,8 -2 7,2 
Bienes de consumo 2.644 1.876,7 -4,6 -29,0 
Bienes intermedios 5.740 4 .587,6 -5,4 -20,1 
Bienes de capital 5.336 3.521,1 -4,2 -34,0 

a Sin oro ni esmeraldas . 
Fuente : Banco de la República y Dane. 
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COMERCIO EXTERIOR 

+ El superávit de la balanza comercial en 1999 fue 

de US$1 .577,9 millones frente a un défic it de 

US$2 .860,8 mill o nes registrado en el año 

anterior. Dicho superávit se explica por un au­

mento en el valor de las exportaciones de 6,5% 

frente a una disminución en las importac iones 

de 27,2%. 

+ El aumento importante de las exportac iones du­

rante el año pasado se debió a un fuerte incre­

mento en las tradicionales (15,3%) que compensó 

en parte la dinámica débil de las no trad ic ionales 

(-1,8%). Gran parte del auge de las exportac iones 

se atribuyó al ascenso de las petroleras que 

alcanzó una cifra de 61,3% . Otro de los productos 

que hizo un aporte significativo a la variación 

total fue el ferroníquel , cuyas ventas al extranjero 

se incrementaron en el año 28,8%. Por su parte, 

la caída en las exportaciones no trad ic ionales 

fue consecuencia de las menores exportaciones 

tanto de vehículos (-51%), como de azúcares y 

confites (-24,9%) y textiles (-13, 1 %). 

+ Según el destino, las exportac iones que más cre­

c ieron fueron las de Estados Unidos (38,7%), 

México (56,8%) y Brasil (63,5%), mientras que 

las que más disminuyeron fueron aquellas des­

tinadas a Venezuela (20%), Ecuador (44,3%) y 

Alemania (-29%). 

+ Entre 1998 y 1999 las importaciones de Colombia 

se redujeron 27,2%, al pasar de US$14.627,4 

mill ones CIF a US$10.659, 1 millones entre los 

dos períodos. Cabe mencionar que dicha dis­

minución fue la mayor registrada en la década. 

Sin embargo, en diciembre las compras externas 

se incrementaron 5,5% frente al mismo mes de 

1998, el único mes con crecimiento positivo a lo 

largo de 1999 . Aquellas que más se contrajeron 
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en el año fueron las importac iones de materiales 

de construcc ión (-55,3%), seguidas por las de 

bienes de consumo duradero (-48, 1 %) y las de 

bienes de capital para la agri cultura (-47,8%) . 

EXPORTACIONES 

+ En el primer mes del presente año las expor­

taciones se incrementaron 42,4% frente al mismo 

mes de 1999. Dicho aumento se debió tanto al 

fuerte c rec imi ento de las expo rtac io nes 

tradicionales (42,3%), que aportaron 22,2 puntos 

a la variación tota l, como al incremento de las 

no tradicionales (42,5%), que contribuyeron con 

los restantes 20,2 puntos porcentuales . Si bien 

las exportac iones habían experimentado todos 

los meses desde junio pasado crecimientos po­

sitivos, no se había alcanzado una c ifra tan alta 

como la de enero. 

+ Al interior de las exportac iones tradicionales, las 

de petróleo y sus derivados se incrementaron en 

123,5%, favorecidas princ ipalmente por la mejor 

cotizac ión del crudo en el mercado internacional, 

pues en términos de cantidades dichas ventas 

disminuyeron 9,5% . Contrastan las caídas en las 

Gráfico 12. 1MPORTACIONES Y EXPORTACIO­
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - enero 2000 

60,0 ,------------====-
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Fuente: Dane. 



exportaciones de café en 40,2% y de ca rbón en 

49,7%. 

+ El principal destino de los productos tradic ionales 

fueron los Estados Unidos, y las ventas a di cho 

país aumentaron 64,2%. Se destaca el crecim ien­

to de las exportaciones a los países pertenecientes 

a la Comunidad Andina de 441 %, después de 

que el año pasado descendieron a una tasa anual 

de 14,7%. Gran parte de las compras externas 

registradas a princ ipios del 2000 las hizo Perú. 

En contraste, las exportaciones a la Unión Euro­

pea de productos tradicionales descendieron en 

enero 43,8% frente al miso mes del año pasado, 

mientras las de japón lo hic ieron en -55,8% . 

+ Las exportac iones no tradicionales comenzaron 

el año con mucho dinamismo al crecer 42 ,5% 

anual en enero. Los productos que registraron un 

mayor incremento fueron los vehículos (772,3%) 

y las materias plásticas (86,9%). 

+ En contraste, las exportac iones de plantas v ivas y 

productos de la floricultura disminuyeron 25,7%. 

Este comportamiento se exp li có por las menores 

exportaciones de claveles y rosas frescas. 

+ Estados Unidos, Venezuela y la Unión Europea 

absorbieron el 54, 1% de las ventas externas de 

productos no tradicionales. En espec ial, las ex­

portaciones destinadas a Venezuela crec ieron 

112% en enero frente a enero de 1999. Por su 

parte, las exportac iones de estos productos a Es­

tados Unidos crec ieron 8,9%. Adicionalmente, 

aquellas con desti no a la Unión Europea, luego 

de haber disminuido el año pasado 8,4% respecto 

a 1998, aumentaron 11 ,3% en enero respecto al 

mismo mes del año pasado. Esta variación se 

explica principalmente por el fuerte crecimiento 

de 80,8% de las exportaciones hacia Alemania. 

IMPORTACIONES 

+ Durante 1999 las importaciones disminuyeron 

27,2% frente a 1998, la mayor contracción re­

gistrada en la década. Aq uell as cuya caída fue 

superior al promedio fueron las de bienes de ca­

pital y mater iales de construcc ión (-34,4%) y las 

de bienes de consumo (-28,8%). El grupo de 

materi as primas y productos intermedios presentó 

una di sminución del orden de 20%. Desagre­

gando según uso o destino, se ev idencia que las 

importac iones que tuvieron el mayor peso dentro 

del total fueron las de materi as primas y productos 

intermedios para la industri a (40,3%), seguidas 

por las de bienes de cap ital para la industri a 

(2 1 ,9%) y los bi enes de consumo no duradero 

(13,4%). 

+ Al clas ificar las importaciones por CIIU se observa 

que las que más disminuyeron en 1999 respecto 

al año anter ior fueron las del sector industrial 

(-27,4%). Igualmente, las compras externas del 

sector agropecuario se redujeron 23,5% debido 

principalmente al menor volumen de importa­

c ión de arroz y de los demás trigos duros. 

+ Los principales proveedores de productos al país 

durante 1999 fueron Estados Unidos, Venezuela, 

México, Alemania y Brasil , que alcanzaron una 

partic ipación de 59,5% dentro del total. Hay 

que mencionar que en el caso particular de Esta­

dos Unidos su participación fue de 38,5% . 

+ De otro lado, la mayor disminución de compras 

externas ponderadas por partic ipación se dio 

con Estados Unidos (19,5%), segu ida por la de 

Venezuela (36,5%), j apón (50,6%) y Alemania 

(39,6%). Di chas reducciones explican 15,2 pun­

tos porcentuales negativos de la variación total 

de las importac iones hechas en 1999. 

INDICADORES 35 



Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - diciembre 1999 (Participaciones en el total de cada región) 

Estados 
Actividad Unidos 

Produccion agropecuaria 34,7 

Caza O, 1 

Silvicu ltura O, 1 

Extraccion de madera 0,0 

Pesca O, 1 

Explotacion de minas de carbón 0,0 

Extraccion de minerales metálicos 0,0 

Extraccion de otros mineralesa 2,4 

Fab. de prod. alimenticios, excep bebidas 5,6 

Fab. de prod. alimenticios diversos 1,2 

Bebidas O, 1 

Tabaco 0,2 

Textiles 3,6 

Prendas de vesti r, excepto calzado 12, 2 

Cuero y sus productos 1,8 

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,2 

Madera y sus productos, excepto muebles 0,7 

Muebles y accesorios 0,2 

Papel y sus productos 0,5 

Impren tas, editoriales e industrias conexas 0,7 

Sustancias químicas industria les 2,7 

Otros productos químicos 16,0 

Refinerías de petró leo 1,2 

Productos derivados del petró leo y carbón 3,6 

Productos de caucho 0,2 

Productos plást icos 0,5 

Objeros de barro, loza y porcelana 0,2 

V idrio y productos de vidrio 1 ,4 

Otros productos minerales no metálicos 3,5 

Industrias básicas de hierro o acero 1,3 

Industrias básicas de metales no ferrosos 1,5 

Productos metá licos, excepto maquinaria y equipos 0,9 

M aqu inaria, excepto la eléctrica 0,6 

Maqu inaria y aparatos eléctricos 0,3 

Equipo y material de transporte 0,4 

Equipo profesional y científico 0 ,2 

Otras industrias manufactureras 1,2 

No clasificados O 

Tota l (US$ mi les corrientes) 1.941.545 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Ministeri o de Comercio Exterior. 

Aladi sin 
México 

3,8 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,6 

5,2 

0,9 

0,0 

1,9 

2,6 

2,9 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,1 

10,0 

28,2 

8,1 

2,8 

3,6 

8,2 

2,0 

0,0 

2,2 

0,6 

0,1 

0,2 

1,4 

0,9 

3,2 

0,4 

3,9 

3,9 

o 

146.020 

Méx ico 

0,3 

1,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,3 

0,0 

0,0 

4,9 

0,7 

0,9 

0,0 

6,9 

6,5 

1,8 

0,3 

0,2 

0,0 

1,9 

11 ,8 

16,5 

15,2 

0,0 

3.8 
0,0 

2,8 

0,9 

2,6 

0,1 

1,4 

0,4 

5,7 

3,5 

6,2 

0,2 

1,7 

1,1 

o 

162.693 

Chi le 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

8,8 

0,3 

0,0 

0,4 

4,4 

9,4 

0,2 

0,6 

0, 1 

0,2 

4,5 

1,9 

37,9 

11 ,4 

0,0 

0,0 

0,8 

3,7 

1,6 

2,7 

1,6 

0,6 

0,2 

1,7 

1,0 

2,5 

0,4 

1,2 

1,6 

o 

133.970 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

0,9 5,1 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,2 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,3 

11 ,8 16,5 

1,1 0,9 

1,1 0,3 

0,1 0,3 

3,4 6,7 

1,9 7,5 

0,2 1,7 

0,3 1,0 

0,1 0,7 

0,1 0,6 

8,3 4,9 

3,7 2,8 

24,6 9,9 

15,6 9,8 

0,5 0,3 

0,2 0,3 

1,9 2,8 

3,5 2,5 

0,4 0,4 

2,3 0,4 

1,4 1,3 

1,5 1,9 

1,1 0,8 

3,1 3,0 

2,3 3,0 

4,2 6,9 

2,3 6,4 

0,9 0,3 

1,2 0,8 

o o 

592.507 91 4.079 

Unión 
Europea 

53,6 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,2 

19,4 

5,5 

0,0 

0,5 

3,6 

4,2 

2,7 

0,8 

0,1 

0,0 

0,1 

0,1 

3,7 

0,8 

0,1 

0,8 

0,0 

0,2 

0,4 

0,0 

0,0 

0,3 

0,3 

0,1 

0,3 

0,1 

0,1 

0,3 

0,4 

o 

648.451 

Resto de 
Europa 

55,5 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

17,9 

1,0 

14,1 

0,0 

0,0 

2,7 

0,3 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

o .o 
0,0 

3,6 

0,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,1 

0,2 

0,0 

0,5 

0,0 

0,2 

0,4 

0,1 

0,1 

0,8 

1,5 

o 

46.681 

Japón 

6,7 

0,5 

0,0 

0,0 

0,6 

0,0 

3,0 

42,7 

15, 1 

27,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,9 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0, 1 

O) 

64.582 

Resto del 
mundo 

8.9 
1,0 

0,0 

0,2 

O) 
0,1 

0,0 

1,7 

17,9 

1,4 

0,2 

0,3 

2,4 

6,0 

2,2 

0,6 

0,4 

0,2 

2,2 

3,0 

15,2 

5,9 

1,9 

1,6 

0,3 

2,1 

0,4 

0,8 

3,5 

5,0 

1,2 

2,7 

2,9 

3,8 

2,2 

0,5 

1,0 

o 

898.343 

Total 

21,4 

0,2 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

2,0 

11,8 

2,0 

0,3 

0,3 

4,0 

7,7 

1,7 

0,5 

0,5 

0,2 

2,4 

2,3 

10,3 

10,9 

0,9 

1,9 

1,0 

1,5 

0,4 

1,1 

2,2 

1,8 

1,0 

1,8 

1,6 

2,6 

1,8 

0,5 

1,1 

o 

5.548.872 



Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- diciembre 1999 vs. enero- diciembre 1998 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 
Silvicultura 

Extraccion de madera 

Pesca 

Explotacion de minas de carbón 

Extraccion de minerales metálicos 

Extraccion de otros mi neralesa 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos ali menticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Calzado, excepto. el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias quím icas industriales 

Otros productos químicos 

Refinerí as de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Vidrio y productos de vidrio 

Otros productos minerales no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de meta les no ferrosos 

Productos metálicos, excepto maquinaria 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equi po y material de transporte 

Equipo profes ional y científico 

Otras industrias manufactureras 

No clasificados 

Total con esmeraldas 

a Incluye esmeraldas 

Fuente: M inisterio de Comercio Exterior. 

Estados 
Unidos 

13,0 

146,9 

-4,1 

5. 714,3 

17,2 

22 ,2 

-10,7 

-16,2 

-14,8 

48,9 

9,6 

5,2 

-12,0 

-11,8 

182,4 

-5,1 

28,6 

-6,4 

25,3 

80,4 

91,3 

124,5 

27,5 

75,3 

15 ,5 

427,3 

30,1 

13,9 

17,3 

18,7 

41 ,1 

47,2 

27,8 

18,9 

3,9 

-34,5-

22,2 

Aladi sin 
México 

-30,4 

1.802,5 

199,2 

1.652,6 

137,9 

-2,9 

9,3 

29,3 

-52,5 

-40,0 

-46,7 

-78,1 

-47,0 

-84,0 

-61,7 

-22,4 

1,9 

36,7 

-6,1 

485,9 

-12,4 

-42,4 

39,9 

84,4 

31,7 

-21,6 

-29,7 

-33,4 

-44,5 

-48,6 

17,6 

47,4 

5,2 

México 

72,2 

171 ,4 

1.738,3 

-95,9 

157,8 

5,2 

1.202,3 

-6,7 

101,6 

-21,3 

63,2 

30,2 

11 2,6 

102,0 

-9,7 

6,0 

36,2 

-12,7 

63,1 

-6,0 

55,8 

-5,9 

118,2 

-45,1 

57,6 

58,8 

95,4 

31,6 

22,3 

12,3 

26,0 

-28,9 

3.947,7 

27,0 

Chile 

-31,9 

-56,9 

-78,2 

-2,8 

160,9 

8,4 

-76,4 

-34,3 

-28,9 

16,5 

-72,1 

24,7 

-64 ,2 

-43,8 

34,4 

0,3 

-16,9 

-3,5 

9,2 

-11,4 

-61 ,1 

0,3 

-30,2 

70,8 

58,1 

-63,5 

-78,9 

-16,7 

23,4 

-37,2 

-95,1 

-15,8 

-6,2 

-97,1 

-12,5 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

-1 7,1 -44,3 

2.517,9 

1.430,1 

4 11,7 

-47,7 

-3 2,9 

-39,8 

-55,7 

-32,6 

12.656,2 

-47,8 

-46,3 

-85 ,8 

-68, 3 

-63,2 

-66,4 

-11 ,2 

-30,6 

-11,7 

-29,0 

-5,8 

-61 ,2 

-44,9 

-44,0 

-14,5 

-29,1 

-57,1 

-44,0 

-20,7 

-34,8 

-19,8 

-39,6 

-53,2 

-18,5 

-45 ,0 

-91,5 

-31 ,6 

174,3 

-26,8 

-4,4 

-19,6 

87,4 

5,9 

49,8 

-3 ,8 

-14,5 

0,5 

-4,2 

33,3 

-6,0 

34,8 

-17,3 

-19,9 

-6,7 

64,4 

-24,9 

54,9 

-23,3 

-56,3 

-59,9 

-4,6 

18,9 

-14,3 

-15,1 

-35,0 

-16,7 

-52 ,1 

-19,6 

-14,6 

-84,4 

-18,7 

Unión 
Europea 

-1,1 

-55,2 

-35,9 

-0,1 

-14,9 

-10,1 

-34,6 

-29,2 

35 7,4 

-16,5 

-4,8 

-7,9 

-28,3 

204,1 

-35,7 

-86,0 

-48,3 

-75 ,1 

-30,1 

11.110,9 

8. 797,6 

-76,0 

121 ,6 

57,1 

-62,1 

-19,1 

45,5 

-65,6 

23,8 

13,4 

101,6 

-88,5 

7,7 

-12,5 

-90,8 

-8,0 

Resto de 
Europa 

10,1 

-0, 6 

-71,0 

6,3 

-4,4 

-33, 2 

-35,3 

157,1 

31,4 

38,9 

23,8 

545,4 

-98,2 

289.4 

-60,1 

685,3 

-28,0 

-3 1,5 

11 .297,2 

164.597,9 

90, 6 

51 0 ,8 

-78,8 

-56,1 

-98,5 

106.4 

-17,5 

-18,2 

-7,1 

Japón 

41 ,0 

-32,1 

3,4 

17,2 

31,3 

0,8 

-26,3 

-63,2 

-40,1 

-71,3 

44,7 

602,1 

-18,2 

73,2 

-68,0 

-65,0 

247,7 

-99,2 

-67,6 

269,1 

-94,8 

-27,2 

-3 8,1 

-4 1,4 

505,8 

-4,7 

Resto del 
mundo 

-7,6 

27,0 

122,0 

-3,4 

100,2 

373,7 

122,0 

-1,1 

-52,9 

-34,5 

-29,6 

-0,2 

6,6 

28,4 

-18,0 

75,8 

63 ,6 

3,9 

30,6 

12,6 

-1,0 

82,1 

149,6 

-22,4 

10,1 

4,1 

5,0 

-2,6 

11 5,3 

31 ,0 

9,0 

13,7 

46,9 

242,6 

-39,4 

14,3 

11 ,1 

Total 

2,6 

39,7 

1,3 

-7,5 

6 2,0 

-49,8 

-71,3 

28,4 

-12,7 

-31,3 

-16,6 

36,3 

-11,2 

-0,8 

-9,4 

-21,6 

8 7,2 

-8,4 

2,5 

-11,6 

-3,8 

20,0 

65,2 

121,3 

16,2 

-15,8 

-19,3 

33,3 

3,3 

30,2 

-1 ,6 

-6,0 

-11 ,3 

-11,8 

-44,1 

-7,7 

-7,2 

-63,6 

-1,5 



Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGÚN CLASIFICACIÓN CUODE 
(Miles de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Cuode 

Bie nes de consumo 
No duraderos 

Al imentos 
Bebidas 
Tabaco 
Farmacéuticos y tocador 
Confecciones 
Otros no duraderos 

Duraderos 
Utensi lios domésticos 
Objetos de adorno personal 
Muebles para el hogar 
Maq. y aparatos de uso doméstico 
Vehículos de transporte part icular 
Armas y equipo mil itar 

Mate rias primas y productos intermedios 
Combustibles y lubricantes 

Mate rias primas para la agricultura 
Al imentos para anima les 
Materias primas para la agricultura 

Mate rias primas para la industria 
Productos al imenticios 
Prod. agropecuarios no alimentic io 
Productos mineros 
Productos quím icos y farmacéuticos 

Bienes de capital 
Materiales de construcció n 
Bie nes de capital para la agricultura 

Máqu inas y herramientas 
Otro equipo para la agricu ltura 
Material de transporte y tracción 

Bienes de capital para la industria 
M áquinas y apa ratos de ofic ina 
Herramientas 
Partes y accesorios de maqu inaria 
M aqu inaria industr ial 
Otro equipo fijo 

Equipo de transpo rte 
Partes y accesorios de equ ipo de t 
Equ ipo rodante de transporte 
Equipo fijo de transporte 

Diversos 

Total 

Fuente: Dane. 
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1998 

2.826.747 
1.693.256 

607.398 
43.057 
28 .105 

450.972 
88.713 

475 .012 

1.133.491 
47.242 

120.916 
85.586 

210.454 
590.191 

79. 102 

6.237. 294 
303 .392 

481.134 
174. 148 
306.986 

5 .452.768 
842.433 
928 .815 

1.448.963 
2.232.558 

5.565 .136 
345.208 

48.051 
25.295 

6.23 1 
16.524 

3 .745. 145 
824.73 1 

75.259 
243.723 

1.292.058 
1 .309. 374 

1.426.732 
535.886 
861.5 72 

29 .274 

5.488 

14.634.665 

Ene ro · diciembre 

1999 

2.01 3.862 
1.425 .827 

465.871 
30. 79 1 
50.985 

398.048 
81.787 

398.345 

588.034 
36.106 
95.041 
62. 106 

154.209 
204.862 

35.711 

4.989.642 
25 1.927 

439.744 
158.015 
281.730 

4.2 97.970 
632 .544 
782 .039 
969.478 

1.9 13.9 10 

3.651.309 
154 .1 93 

25 .078 
15 .028 

3.523 
6.527 

2.334.445 
566.820 

46.328 
196.337 
915.405 
609 .554 

1.137 .593 
412.560 
710.389 

14.644 

4.308 

10.659 .121 

Variació n % 

1999/1 998 

-28,8 
-15,8 
-23,3 
-28,5 
81,4 

-11 ,7 
-7,8 

-16,1 

-48, 1 
-23,6 
-21,4 
-27,4 
-2 6,7 
-65,3 
-54,9 

-20,0 
-17,0 

-8,6 
-9,3 
-8,2 

-2 1,2 
-24,9 
-15,8 
-33 ,1 
-14,3 

-34,4 
-55 ,3 
-47,8 
-40,6 
-43,5 
-60,5 

-37,7 
-3 1,3 
-38,4 
-19,4 
-29,2 
-53 ,4 

-20,3 
-23,0 
-17,5 
-50,0 

-21 ,S 

-27,2 



BALANZA DE PAGOS 

• De acuerdo con estimaciones del Departamento 

Nacional de Planeación, el déficit en cuenta co­

rriente se habría reduc ido en 1999 a 1,3% del 

PIB, frente a 5,3% registrado durante el año an­

terior. La disminución en el déficit se exp li ca por 

el superávit de la balanza comercia l origi nado 

en el fuerte descenso de las importac iones y el 

crec imiento de las exportaciones a lo largo del 

año. Sin embargo, para el 2000 las proyecciones 

indican que el superávit en la balanza comercia l 

tenderá a reducirse, principalmente por la 

reactivación de las importaciones y se ubicará 

en cerca de US$1.911,5 millones. Ad iciona l­

mente, se est ima que las transferencias pasen de 

Gráfi co 138. DEUDA EXTERNA 

48,--------------, 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 (pr) 2000 (pr) 

Gráfico 13C. CUENTA CORRIENTE 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999pr 2000pr 

Fuentes: Banco de la República y Fedesarrol lo . 

US$512,5 millones a US$473,6 millones entre 

1999 y el 2000. 

• Las proyecciones indican que el mayor aumento 

en la cuenta financiera lo registrarán los flujos de 

largo plazo que serán de US$3.895 millones, 

equivalente a un aumento respecto de 1999 de 

11 6,3% . Dicho ascenso se atribuye al crec imiento 

de la inversión extranjera directa en Colombia 

cuyo valor se estima en US$3 .542 millones, c ifra 

cas i diez veces mayor a la registrada el año an­

terior. Por otra parte, hay que anotar que dentro 

de los pasivos, la cuenta de préstamos se reducirá 

este año aproximadamente 79,5% : el año pasado 

se obtuv ieran recursos por US$1.402 millones, y 

para este año esti man US$288 millones. 

• La deuda externa como proporción de PIB será 

de 40,3%. Se proyecta que el sa ldo de la misma 

aumente este año a US$ 36.3 17 millones, monto 

superior en US$2.572 millones al registrado el 

año anterior. Por su parte, la deuda neta (exclu­

yendo reservas internacionales) ascenderá a 

$27.585 millones de dólares y representarán 

30,4 puntos porcentuales del PIB. 

Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

Devaluación real anual (%) 
Deuda externa total (mil lones US$ ) 
Deuda externa total/PIS (%) 
Deuda externa neta (millones US$) 
Deuda externa neta/PIS (%) 
Défi c it corriente/PIS (%) 
Transferencias/ PIS (%) 
Reservas en meses de importación 
Importaciones/ PIS(%) 

(pre): preliminar 
(pr): Proyectado. 

1999 (pre) 2000 (pr) 

1,8 1,0 
33 .745 36 .317 

40,3 43,6 
25 .433 27.585 

30,4 33,1 
1,3 2,5 
0 ,6 0,6 
7,5 6,8 

12,0 14,2 

Fuente: Banco de la República y proyecciones del DNP. 
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA 
(US$ millones y %) 

Proyección 2000 

Cuenta corriente 
Exportaciones 
Importaciones 

Bienes y serv icios no factoriales 

Exportaciones 
Importaciones 

Bienes 
Exportaciones 
Importaciones 

Servicios no factorial es 
Exportaciones 
Importaciones 

Renta de los facto res 

Ingresos 
Egresos 

Transferencias 
Ingresos 
Egresos 

Cuenta de capita l y financiera 

Cuenta financiera 

Flujos financieros de largo plazo 
Activos 

Invers ión colombiana en el exter 
Directa 
De cartera 

Préstamos 
Crédito comercial 
Otros activos 

Pasivos 
Inversión extranjera en Colombia 

Directa 
De cartera 

Préstamos 
Sector Público 
Sector Privado 
Crédito comercial 
Arrendamiento fi nanciero 
Otros pasivos 

O tros movimientos financieros de lar 

Flujos financieros de corto plazo 
Activos 

Inversión de cartera 
Crédi to comercia l 
Préstamos 
Otros activos 

Pasivos 
Inversión de cartera 
Crédito comercia l 
Préstamos 
Otros pasivos 

Flujos especiales de capital 

Errores y omisiones netos 
Variaciones reservas internacionales brutasa 
Saldo de reservas in ternacionales bru tas3 

Saldo de reservas internacionales netas3 

Variación de reservas internacionales netasa 

a Según metodologfa de Balanza de Pagos 
Fuente: Banco de la República, DNP y Fedesarrollo. 
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1999 

-1 .106 
15.755 
16.862 

825 
14.213 
13.388 

2.261 
12.302 
10.04 1 
- 1.436 
1.911 
3.347 

-2.444 
874 

3.3 18 

513 
668 
156 

511 

511 

1.80 1 
90 
90 
90 
o 
o 
o 
o 

1.906 
366 

1.402 

137 
o 

-15 

-1.290 
415 
449 
-34 

o 
o 

-875 
-80 

o 
-795 

o 
o 

-22 
-3 19 

8.313 
8. 186 
-445 

DNP 

-2.105 
17.408 
19.513 

224 
15.736 
15.512 

1.912 
13.732 
11 .820 
-1.688 
2.004 
3.692 

-2.803 
1.037 
3.840 

474 
634 
161 

2.572 

2.572 

3.895 
87 
87 
87 
o 
o 
o 
o 

3.997 
3.542 

288 

167 
o 

-15 

-1.323 
1.369 
1.205 

163 
o 
o 

46 
o 

46 
o 

o 

o 
420 

8.733 
8.73 1 

545 

Variación anua l % 

1999 2000 

-79, 1 90,3 
4,8 10,5 

-17, 1 15,7 

-120,6 -72,8 
5, 1 10,7 

-23,6 15 ,9 
-188,7 -15,4 

7,4 11,6 
-28,3 17,7 

-1,7 17,5 
-7,5 4,9 
-5,1 10,3 

41,4 14,7 
-3,9 18,7 
25,8 15,8 

15,0 -7,6 
9,6 -5, 1 

-5,0 3,0 

-88,5 403,0 

-88,5 403,0 

-59,7 11 6,3 
-83,4 -3, 1 
-83,0 -3, 1 
-83,0 -3, 1 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ De acuerdo con las c ifras suministradas por el 

Confis al 21 de diciembre del año pasado, el dé­

ficit del Gobierno Centra l ascendió a 5,3% del 

PIB en térm inos rea les. Los gastos fueron supe­

riores a los ingresos en $8,7 billones de pesos. 

Dicha suma es mayor en 64% al monto que se 

había proyectado en el Plan f inanc iero rea li zado 

en diciembre de 1998. Ta l diferenc ia se exp lica 

por gastos super iores a los in ic ialmente previstos 

(en 3%), e ingresos por debajo de lo proyectado 

(en 9%). 

+ Los menores ingresos del Gob ierno durante 1999 

estuvieron muy ligados a la recesión que v ivió el 

país que redujo sustancialmente los ingresos 

tributarios. En efecto, éstos fueron inferiores a lo 

programado en 14% y ascend ieron a $16 billones 

en el año. La contracc ión en las importaciones 

llevó a que los ingresos por arance les estuv ieran 

25% por debajo de lo esperado inicialmente. 

Contrasta el recaudo de impuestos internos que 

ascendió a $11 ,7 bill ones, monto superior en 

2% a las estimaciones contenidas en el Pl an 

Gráfico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE­
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - diciembre 1999 
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Fuente: Confis 

financiero real izado en d ic iembre de 1998. Cabe 

destacar que dicho aumento se exp li ca funda­

mentalmente por la in troducción del impuesto a 

las transacciones (2 x mil) mediante el cua l se 

recaudaron $862,7 mil millones, pues los recursos 

obten idos tanto por la vía de impuesto de renta 

como por IVA interno fueron en ambos casos 

inferiores a lo inicia lmente previsto. 

+ Los pagos totales efectivos fueron 3% superi ores 

a los estimados en 1999 . Esto se atr ibuye a que 

los gastos de funcionam iento fueron mayores a 

lo programado en 10% y tamb ién a que la 

inversión fue super ior a la programada en 43% . 

Los gastos de funcionamiento ll egaron a sumar 

$21,2 bi llones en 1999, mientras la invers ión lo 

hizo a más de $2 bi ll ones en igual período. Di­

cho crecim iento de la inversión se expl ica por 

gastos como la reconstrucc ión del Eje Cafetero 

($320 mil millones) y resto de inversiones ($ 1,7 

bi llones). Contrasta el pago de intereses que as­

cend ió a $4,9 bi ll ones en el año, monto infe rior 

a lo estimado en 10%. 

Gráfico 14B. GASTO DEL GOBIERNO CEN­
TRAL (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - enero 2000 
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Crecimiento anual (% ) 

Preliminar Proyección 99/98 00/ 99 
1999 2000 

1 ngresos totales a 20 .1 20 22.95 4 10,5 14,1 

Ingresos tribu tarios 16.037 19.466 12,8 21,4 

Ingresos no tributarios" 303 762 -3,6 151,6 

Pagos totales 28. 160 31.597 20,0 12,2 

Pagos corrientes 26. 118 29 .071 28,5 11,3 

Intereses 4.953 6.961 59,9 40,6 

Externos 1.435 2. 145 -50,9 49,5 
lnternosb 3.5 17 4.650 367,7 32, 2 

Funcionamiento 21.1 65 22 .11 0 22,9 4,5 

Servicios personales 4.1 34 4.454 24,6 7,7 

Transferenc ias 15.809 16. 500 25,7 4,4 
Gastos generalesc 1.222 1.156 -1,0 -5,4 

Pagos de capital 2.042 2.526 -28, 1 23,7 

Ahorro corriente -5.998 -6 .118 276,3 2,0 

Défic it/superávit sin préstamo neto -8.040 -8.644 53,7 7,5 

Prestamo neto 62 4 704 58,5 12,8 

D éficit/superávit" -8.665 -9 .348 53,9 7,9 

Financiamiento 8.665 9.348 53,9 7,9 
Créd ito externo neto 3.11 7 3.040 149,2 -2,4 

Med iano y largo plazo 149, 2 
Desembolsos 4 .7 11 4.833 95,8 2,6 
Amorti zaciones 1.595 1.792 23,9 12,4 

Créd ito interno neto 4.802 2.975 13,6 -38, 1 
Desembo lsosd 11.395 9.141 11,4 -19,8 
Amorti zaciones 6.593 6.166 9,1 -6,5 

Privati zac iones o 4.027 
O tros recursos 746 -695 -128,9 -193,2 

D éficit o Superávit /PIB -5,3 -5,0 
D éficit o Superávit después de privatización -5,3 -2,7 

a Incluye Cuenta Especial de Cambios. 
b Incluye intereses TAN. 
e Incluye compra de equipo militar (créd ito de proveedores) . 
d En 1998 incluye co locac ión de TES ti po B 
Fuente: Confis. 
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Gráfico 14C FINANZAS DEL GOBIERNO CEN­
TRAL Y DEL SECTOR PÚ BUCO CONSOLIDADO 

1- 1 1---l 

~ 
-0.32 

-1,38 

-2.39 
1 ~ 

f- l! 
-3.80 -3.96 

-5,2 -4,98 

• Gobierno central -5,3 1 

O Sector público consolidado 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 pr 2000 pr 

Fuente: Confis 

+ Según las proyecciones rea lizadas por el Confi s, 

el défi c it del Gobierno Central se reducirá a 

d ic iembre de este año en 0,4 puntos porcen­

tuales en términos rea les antes de privat izaciones 

para ubicarse en 4,98% del PI B. El sector descen­

tralizado registrará un superávit del o rden de 

1,2% antes de privatizac iones, lo que se traducirá 

Cuadro 138. SUPERÁVIT O DÉFICIT DEL SECTOR 
PÚBLICO NO FINANCIERO(% del PIB) 

1999 2000 

Sector eléctrico -0,47 -0,3 

Ecopetrol 0,76 0,4 
Carboco l 0,00 0,0 

Telecom 0,02 0,1 

Metro Medell ín -0,06 -0,0 
Resto de entidades descentra lizadas 0,03 0,0 

Seguridad social 0,56 1,1 

Regional y loca l -0,43 -1 ,o 
Entidades no inc luidas 0,38 0,6 

Fondo Nacional del Café 0,01 0,0 

Gobierno Nac ional -5,3 1 -4,8 

Gobierno Nacional + regiona l y local 

Total -4,5 1 -0 ,52 
Tota l sin seguro social 

Fuente: Confis. 
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en un défi c it del sector conso lidado de 3,8% 

para este año. 

+ Los gastos del Gobierno Central superarán sus 

ingresos en $9,3 b illones en el año 2000, dicho 

fa ltante se financiará en un 43% med iante los 

recursos que se obtengan por pr ivati zac iones, y 

el restante 57% a través de créd itos adqu iridos 

tanto con entidades domésticas como externas. 

+ Es importante destacar que habrá una reducc ión 

signi ficativa del f inanciamiento externo (del orden 

de 38%) respecto al año anterior, y en menor 

grado del interno (en -2.4%), que imp licarán una 

disminución en el volumen de créditos para este 

año de $1 ,9 b illones. 
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V. Situación monetaria y financiera 

• Las tasas anua les de crecimiento de los princ ipales 

agregados que componen la oferta monetaria 

fu eron positivas en febrero. Mientras en noviem­

bre pasado las reservas banca rias se habían 

contraído 15% anual, y los depósitos lo habían 

hecho a una tasa de 0,2%, en febrero crecieron a 

tasas de 18,4% y 35,8%, respectivamente. 

• En línea con lo anterior, la base monetaria 

aumentó 23,4% y pasó de $6 .243 mil millones 

en febrero del año pasado, a $7.704 mil millones 

en igual mes de este año. Dicha variac ión se 

atribuye princ ipalmente al crecimiento de las 

reservas bancarias, a pesar de que éstas decre­

c ieron a lo largo de los primeros once meses del 

año pasado, y sólo comenzaron a crecer desde 

dic iembre, tendencia que se ha mantenido hasta 

febrero . 

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

Diciembre Febrero 

1999 1999 2000 

Base monetaria 32,8 -15,4 23,4 
Efecti vob 28,9 11 ,8 26,8 
Reserva bancari a 40,6 -37,9 18,4 

Medios de pago (M1) 19,9 -1,4 31,9 
Efectivo en poder del pC1blico 28,8 12,0 26,4 
Depós itos en cuentas corrientes 13,0 -9,4 35,8 

Oferta monetaria ampliada 18,0 13,5 13,4 
(M3 + Bonos)c 

Coeficientes 
M ultipli cador monetario 1,4 1,4 1,5 
Efectivo/cuentas corri entes 0,5 0,3 0,3 
Reserva/cuentas corrientes 0,3 0,2 0,2 

a Sobre el saldo del último día del mes. 
b Incluye depósitos de particulares en Banco ele la Repúb lica. 
e Incluye efecti vo, pasivos sujetos a encaje y bonos del sistema financiero. 
Fuente: Banco de la Repúb lica. 
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Gráfico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MO­
NETARIOS Enero 1996- febrero 2000 
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+ Por su parte, los med ios de pago crec ieron en fe­

brero a una tasa anual de 31 ,9%, luego de haberse 

contraído 1,4% en igual mes de 1999. Esto se ex­

plica por el cambio de tendencia que sufrieron las 

cuentas corrientes: mientras en febrero del año 

pasado caían a una tasa de 9,4% anual, en el mis­

mo mes de este año se expandieron en 35,8%. 

+ Aunq ue el ahorro financiero (M3 + bonos) se 

expandió en febrero de este año a una tasa simi­

lar a la reg istrada en igual mes del año anterior 

(13,5% anual), el ritmo de crec imiento sigue es­

tando por debajo del promed io históri co de los 

últimos c inco años (cercano a 21%). 

TASAS DE INTERÉS Y MARGEN DE INTERMEDIA­
CIÓN 

+ Las tasas de interés se mantuvieron en niveles 

bajos en febrero. Aunque la tasa efectiva sobre 

las operac iones repo aumentó 1 ,5 puntos por­

centua les entre enero y febrero, y se ubicó en 

este último mes en 13,6%, la caída fue de cas i 

once puntos porcentua les si se compara le com­

para con la tasa de febrero de 1999. 

+ Igualmente, la tasa interbancaria se incrementó 

2,2 puntos entre enero y febrero, pasando de 

7,4% a 9,6%, pero frente a febrero de 1999 dis­

minuyó 13 puntos porcentuales. 

+ Por su parte, las tasas de captac ión y co locac ión 

llegaron en febrero a sus niveles más bajos en los 

últimos tres años. En efecto, la tasa de captac ión 

DTF a 90 días se ubicó en 23,3%, mientras la de 

co locación lo hizo en 10,25%. Comparadas con 

las reg istradas en el mes anterior, los descensos 

respectivos fueron de 3% y 2,7%. 

+ En febrero la tasa de captac ión rea l que se ubicó 

en 1 ,24%, el menor nive l registrado desde 1994, 

Gráfico 16A. TASA DE INTERÉS REAL DE CAP­
TACIÓN Y COLOCACIÓN Ene 94 - feb 00 
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Gráfico 168. TASA INTERBANCARIA 
Enero 1998 - marzo 2000 
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Cuadro 148. TASA EFECTIVA DE INTERÉS Y MAR­
GEN DE INTERMEDIACIÓN 

Captación Colocación Margen de 
(DTF 90 días) intermediación 

1999 Enero 34,01 42,32 8,30 
Febrero 32,26 38,30 6,04 
Marzo 26, 15 35,66 9,51 
Abri l 22,61 32,79 10,18 
Mayo 19,38 28;79 9,41 
juni o 17,87 27,34 9,47 
julio 18,78 27,34 8,56 
Agosto 19,00 26,68 7,68 
Septiembre 18,07 26,62 8,55 
Octubre 18,16 25,75 7,59 
Noviembre 17,88 26,78 8,90 
Dic iembre 16,07 26,33 10,27 
Enero 13,31 26,06 12,75 
Febrero 10,25 23 ,34 13,09 

Fuente: Banco de la Repúb li ca. 
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se redujo 3,4 puntos porcentua les respecto al mes 

anterior y 13,4 puntos frente a febrero de 1999. 

Por otro lado, la tasa de co locación real dismi­

nuyó entre enero y febrero cas i cuatro puntos 

porcentua les y se ubicó en 13,3%, y su reducción 

frente al mismo mes de 1999 fue de 6,6 puntos. 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ Los act ivos financ ieros no cambiaron de forma 

importante entre febrero del año pasado y febrero 

del 2000, pues su reducc ión fue de sólo 0,1 % . 

Sin embargo, a nivel desagregado se evidencia 

que hubo vari ac iones importantes que lograron 

contrarresta rse entre sí: mientras los depós itos de 

ahorros y cuentas corrientes crecieron 35,8% y 

54% anual en febrero, los depós itos de las CAV, 

las captaciones de las compañías de financia­

miento comercial y las cédulas hipotecarias pre-

sentaron reducciones de 23,4%, 18,5% y 44%, 

respect ivamente. 

+ Entre tanto, los activos del sector público se incre­

mentaron 19% anual en febrero, debido al mayor 

vo lumen de Certificados Eléctricos Valorizables 

y TER cuyo valor pasó de $15 .02 7 m il mi llones 

en igual mes de 1999 a $17.884 mi l mil lones en 

la últ ima fecha. Adic iona lmente los TES aumen­

taron a una tasa de 18,5% anual, y pasaron de 

$14.829 mil millones en febrero de 1999 a 

$17.565 mi l mi llones en igual mes de este año. 

+ Por su parte, los activos financieros del Banco de 

la Repúbl ica crecieron en febrero a una tasa 

anual de 145,1%, deb ido princ ipalmente a que 

las operaciones de mercado abierto, OMAs, as­

cendieron a $993 mi l mi llones, mientras en igua l 

mes de 1998 éstas fueron de $405 mil millones. 

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

Diciembre Febrero Variación % febrero 

1999 1999 2000 1999/1998 2000/1999 

Efectivo en poder del público 5.909 3.722 4.73 1 12,0 27,1 

Sistema financ iero 46.322 43.213 43. 190 15,5 -0,1 
Depósitos en cuenta corriente a 6.691 5.024 6.821 -9,4 35,8 
Depós itos de ahorro 10.1 51 7.490 11 .537 12,9 54,0 
Certificados de depósito a térm 16. 101 17.071 17.629 38,2 3,3 

Bancos 12.778 14 .091 14.472 41 ,6 2,7 
Corporaciones financieras 3.323 2.980 3.157 24,2 5,9 
Depós itos CAV 10.327 9.775 7.491 6,4 -23,4 
Captac ión cías. de financ. come 2.301 2.791 2.274 9,8 -18,5 
Cédulas Hipotecarias 751 1.062 595 -7,9 -44,0 

Sector público 17. 11 2 15.027 17.884 42, 7 19,0 
Certificados eléctri cos va lori z 398 176 305 73,3 
T.E .S. 16.697 14 .829 17.565 40,8 18,5 
O tros 17 22 14 -36,4 

Banco de la República 200 406 995 145,1 
Certifi cados de cambio 1 1 0,0 0,0 
Operaciones de mercado abierto 199 405 993 145 ,2 
Otras operaciones o o 

a Incluye ún icamente depósitos en cuenta corriente en el sistema banca rio. 
Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 17 A. EVOLUCIÓN DE CAPTACIONES 
Y CARTERA Enero 1994 - febrero 2000 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA POR 
INTERMEDIARIO FINANCIERO 
Enero 1997 - enero 2000 
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Fuentes: Superintendenc ia Bancaria. 

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO 

+ El descenso continuo en las tasas de interés y los 

aliv ios otorgados por el Gobierno a deudores no 

han sido suficientes para hablar de una recupe­

rac ión del sistema financiero . El indicador de la 

calidad de la ca rtera, definido como ca rtera ven­

c ida/cartera bruta, fue de 12,9% en febrero. Si 

bien se venía presentando una reducc ión en la 

ca rtera vencida (especialmente de los bancos 

hasta agosto), esta tendencia se reversó desde 

septiembre y llevó a que el indicador fuera de 

25A% para los bancos públicos en febrero, mien­

tras que para los privados fuera de 1 0,9%. En el 

caso de las compañías de financiamiento comer­

c ial llegó a 16,6%. 

+ La ca rtera de créditos neta de provisiones del 

total del sistema cayó en enero 17A% en términos 

rea les. Los bancos privados incrementaron la 

cartera de créd itos en 0,5% en ese mismo período, 

mientras en los públicos ésta se contrajo en 46%. 

Por su parte las pérdidas en enero fueron de $45 

mil millones de los cuales cerca del 90% corres­

pondieron al sector público. 
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Gráfico 17C. UTILIDADES/PÉRDIDAS ACU­
MULADAS ANUALES POR TIPO DE ESTABLE­
CIMIENTO FINANCIERO 
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Fuentes: Superintendencia Bancaria. 
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VI. Indicadores de precios 

+ Entre abril de 1999 y marzo del 2000 el índice de 

prec ios al consumidor aumentó 9,7%, y acu-muló 

una variación año corrido de 5,4%, cifra superior 

en 0,5 puntos a la registrada en el mismo período de 

1999. Respecto al mes anter ior, la infl ac ión 

aumentó 1 ,7% . 

+ El aumento en el precio de los alimentos en los 

primeros tres meses del año ascend ió a 7,4% y 

expl ica 2,1 puntos del incremento total (5,4%). 

El resultado se debe a las alzas que sufrieron pro­

ductos como la papa y el plátano (67,6%), los 

lácteos, grasas y huevos (8,3%), y las fru tas 

(12,8%). 

+ Los serv ic ios f inancieros y otros bienes también 

contr ibuyeron de manera importante a la 

variación del IPC en el primer trimestre del año 

frente a igual período de 1999, ya que el prec io 

de éstos aumentó 20,5%, y aportó 0,7 puntos a 

la variación total. 

+ Por el contrario los grupos de vivienda, vestuario 

y sa lud registraron var iaciones inferiores al pro-

Cuadro 15A.INFLACIÓN POR SECTORES(%) 

Año corrido enero - marzo 

1999 1999 2000 

Total nac ional 9, 2 4,9 5,4 

Alimentos 7,5 6,4 7,4 
Vivienda 5,8 2,2 2,2 
Vestuario 3, 1 1,4 0,7 
Sa lud 15, 1 6,3 4,2 
Educación 12,4 10,3 7,6 
Espa rcimiento' 2,4 3,8 4,8 
Transporte 18,7 6, 1 6,6 
O tros 16, 1 7,4 10,4 

a En la nueva canasta fa mi liar, el grupo de cultura, diversión y esparci­
miento se deri vó del antiguo grupo de educación del IPC-60. 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 18A.INFLACIÓN:COMPONENTESCÍCLI­
CO Y TENDENCIAL Enero 1994- febrero 2000 
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Cuadro 158. INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes• 

Total Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 
intermediob finalb de capital construcción consumidos sin café 

Diciembre 
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4 
1999 12,7 11 ,6 16, 1 26,7 28, 1 12,4 12,4 15,8 14,3 

Febrero 
1999 10,9 10,9 11 ,0 -2,8 8,6 7,5 15,0 11 ,S 12,3 
2000 11 ,9 10,7 17,4 37,9 43 ,7 11 ,5 11,4 17,1 11 ,8 

• Adaptación del Banco de la República de los grupos según uso o destino económico, ut il izados por la Cepa l. 
b Denominado en el IPM materias primas. 
Fuente: Banco de la Repúb lica . 

medio, y aumentaron 2,2%, 0,7% y 4,2%, respec­

tivamente. El aumento en los costos de la viv ienda 

se debió al alza registrada en los combustibl es y 

servic ios públicos (energía, gas, acueducto, alcan­

tarill ado) y en el arri endo, y los costos de sa lud 

se incrementaron como resultado del aumento 

de los gastos de aseguramiento privado. 

+ La c iudad que registró la menor va ri ac ión del 

IPC en el primer trimestre del año frente a igual 

período de 1999 fue Barranquill a (4,1 %), seguida 

por Pereira (4,4%), Ca li (4,5%) y M anizales (5%). 

Por el contrario, la ciudad con el mayor aumento 

en precios fue Bucaramanga (6,5%), y en segundo 

lugar, Pasto (6,3%). EIIPC en Bogotá registró un 

aumento de 5,7% entre los períodos comparados . 

+ El índi ce de prec ios al productor se incrementó 

en febrero 1,9% frente a enero, luego de haberl o 

hecho en 1,2% en igual mes de 1999. La variac ión 

del IPP anual en febrero fue de 11 ,9%, c ifra 

super ior en un punto porcentual a la reg istrada 

en el mismo mes de 1999. De acuerdo con la 

procedencia de los b ienes, aquellos que aumen­

taron por encima del promedio fueron los expor­

tados con y sin ca fé, y los importados. Por su 

parte, los producidos y consumidos experimen­

taron un incremento inferio r al promedio na­

c ional. Si se clas ifican los bienes por uso o des­

tino económico, se observa que, en la mayoría 

de los casos excepto los bienes de capital, la va­

ri ac ión fue inferior al total en los últimos doce 

meses a febrero . 
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l. LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS EN EL 
PERÍODO 1996 - 1999 

A. lntroducción1 

A pesar de la críti ca coyuntura por la que atravesó 

la economía co lombiana durante 1999, las expor­

tac iones lograron expandirse a una tasa anual del 

orden de 6,5%. En consecuencia, las ventas exter­

nas aumentaron su parti c ipac ión en el PIB alcan­

zando un nivel de 19% luego de haber estado en 

1 7% y 16% en los dos años precedentes. Dentro de 

los factores que contribuyeron al comportamiento 

favorable de las exportac iones se cuentan la deva­

luac ión de la tasa de cambio en 1999 -que en tér­

minos nominales fue cercana a 24% y en términos 

rea les a 1 O% -, el importante aumento del prec io 

internac ional del petró leo y el fuerte crecimiento 

de la economía estadounidense, cercano al 4%. 

Algunos datos de crec imiento y parti cipación de las expor­
taciones en 1999 pueden d iferir de los divulgados por el Dane, 
pues en el momento en que se escr ibió este artículo las c ifras es­
taban disponibles sólo hasta noviembre. 

Análisis Coyuntural 

Si el análisis se hace por tipo de exportaciones se 

observa que el desempeño del prec io del petróleo 

tuvo un importante efecto sobre las exportac iones 

tradic iona les que crec ieron 15,3% en 1999. En 

contraste, las exportac iones no tradic ionales se con­

trajeron a una tasa de 1 ,8%. Sin embargo, debe 

destacarse que el año pasado se detuvo la tenden­

c ia decrec iente que traían las ventas de este último 

grupo de bienes, el cual muestra una clara recupe­

rac ión en los últimos meses del año. 

La dinámica que muestran las exportac iones es el 

resultado de la confluencia de varios factores .' Por 

una parte, es un hecho que el comportam iento de 

la tasa de cambio tuvo un efecto sobre la posic ión 

competitiva de nuestras exportac iones. Así lo seña­

lan los empresar ios en la Encuesta de Opi nión 

Empresarial (EOE) de Fedesarrollo . En efecto, en la 

encuesta de enero pasado 51 % de los empresarios 

manifestó que el factor más favorable para la acti v i­

dad exportadora durante el último trimestre fue la 

tasa de cambio. Los empresa rios que esperan que 

el monto de sus exportac iones en dó lares sea ma­

yor en el próximo trimestre pasó de 33% en enero 



de 1998 a 45% en enero de 2000. Por otra parte, 

parecería que la ca ída de la demanda interna que 

se v iene registrando desde med iados de 1998 indu­

jo a algunas empresas a buscar oportunidades en el 

mercado internac ional durante el último año. Aun­

que no existe información de primera mano que per­

mita sustentar esta hipótes is, la EOE de octubre de 

1999 muestra, por ejemplo, que el porcentaje de 

empresa ri os que va a vender sus productos a nue­

vos mercados pasó de 54% en octubre de 1998 a 

56% en octubre de 1999. 

Finalmente, el gobierno ha adelantado una intensa 

labor de difusión de las preferencias comerciales 

que tiene Colombia en distintos países y ha promo­

v ido actividades de inteligencia de mercados para 

pequeñas y medianas empresas, lo cual sin duda ha 

contribuido a que los empresarios busquen opc io­

nes en estos mercados. 

Las últimas cifras reveladas por el Dane indican 

que las exportac iones crec ieron en enero a una tasa 

anual cercana a 42 ,2% . Este aumento se atribuyó 

tanto al incremento de las exportaciones tradicio­

nales en 42,3% como al de aquell as no tradiciona­

les que crec ieron 42,5%. 

En las siguientes secc iones del artículo se analiza el 

comportamiento de las exportac iones co lombianas 

en los últimos tres años, destacando el impacto de 

la cri sis internac ional que tuvo lugar en 1997 y de 

la difíc il situac ión por la que atraviesan nuestros 

socios de la Comunidad Andina. En particular, se 

ana liza la or ientación de las ventas extern as por 

mercados y el tipo de comercio que se da con nues­

tros principales soc ios comerc iales. 

B. El comportamiento de las exportaciones antes y 
después de la crisis internacional 

En la década de los noventa las exportaciones co­

lombianas crec ieron a una tasa promed io de 6,2% 
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anual. En 1997 las ventas al exterior aumentaron 

8,3%. Sin embargo, la cri sis internac ional que se 

ini ció ese año en los países asi áticos y fue seguida 

por los episodios de Rusia y Brasil en 1998, así co­

mo la ca ída de los precios internac ionales del pe­

tróleo y del café determinaron que las exportac io­

nes co lombianas se contrajeran a una tasa de 6,3% 

en 1998. La situac ión se agudizó durante los prime­

ros meses de 1999 pero luego se presentó una re­

cuperación sumamente rápida en el resto del año. 

A pesar de que los países as iáticos no se cuentan 

entre nuestros principales soc ios comerc iales, la 

cr isis que experimentaron en 1997 afectó de mane­

ra negativa nuestras ventas a ese mercado. En efec­

to, en 1998 las exportac iones destinadas al sudeste 

Asiático (incluido Japón) cayeron aproxi madamen­

te 26% anual, luego de haber crec ido el año ante­

rior a una tasa de 32%. De forma análoga, la partici­

pac ión del mercado asiático en las exportac iones to­

tales pasó de 4,5% en 1997 a 3,5% al año siguiente. 

Igualmente, el impacto de la cri sis internac ional 

sobre la mayoría de países de Améri ca Latina afec­

tó de manera negativa la capacidad de compra de 

algunos de nuestros principales soc ios comerciales 

para las exportaciones no tradicionales y, en parti­

cular, para las exportac iones industr iales. 

Mientras en 1997 las principales economías de 

América Latina2 crec ieron a una tasa promedio de 

5,6%, en el año siguiente lo hic ieron a un menor 

ritmo (1 ,7%) debido, entre otras razones, a la caída 

en los flujos de capita l, al mayor costo de la deuda, 

y al deterioro en los términos de intercambio . En 

consecuencia, las exportac iones co lombianas ha­

c ia la región se redujeron en 1998 en promedio 

Se incluyen dentro de este grupo : Argentina, Brasil , Chi le, 
Colombia, Ecuador, Méx ico, Perú y Venezuela. 



5,5%, que es una magnitud importante si se consi­

dera que d ichos mercados representan aproxima­

damente 29% de nuestras ventas externas. Sin em­

bargo, es relevante mencionar que en 1998 las 

exportac iones hac ia los países de la Comunidad 

Andi na aumentaron 1,3%: mientras las ventas a 

Venezuela se expand ieron a una tasa de 16,4%, 

aquell as destinadas a Perú y Ecuador se contraje­

ron 31 ,4 y 6,2% respectivamente. 

En ad ic ión a lo anterior, las ventas hac ia Estados 

Un idos y la Unión Europea también decrecieron a 

tasas anuales de 3,8% y 5, 1% en 1998, lo que a 

grandes rasgos justifica la ca íd a del total de las ex­

portaciones colombianas du rante ese año. 

La situac ión no var ió mucho en los primeros me­

ses de 1999, de hecho se agudizó llevando a que 

en mayo las ventas externas cayeran en promedio 

8,2% frente a igual mes de 1998 (G ráfico 1 ). Sin 

embargo, a part ir de junio el panorama cambió ra­

dica lmente: tanto las exportac iones trad ic iona les 

como las no tradiciona les comenzaron a registrar 

tasas de crec imiento pos itivas. ¿Qué fue entonces 

lo que suced ió? En síntes is, se trata del efecto com­

binado de los mayores prec ios de petróleo, del 

Gráfico 1. EXPORTACIONES MENSUALES 
(Enero 1996 - enero 2000) 
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Fuente: Dane y D ian. 

crecimiento marcado de las economías desarrol la­

das, y de una respuesta increíb lemente favorab le y 

ráp ida a la devaluación de cerca de 50% que tuvo 

lugar entre abr il de 1998 y octubre de 1999. 

Las exportaciones tradiciona les pasaron de caer en 

mayo a una tasa de 16,2% frente a igual mes del 

año anter ior, a crecer en junio a una tasa de 24,3%. 

El cambio en la tendencia fue liderado por el auge 

de las exportaciones de petró leo y derivados que 

comenzaron a crecer a partir de ese mes a tasas su­

periores al 80% anual, excepto en octubre, llegan­

do a ser este crec imiento incluso de 121,5% en di­

ciembre. La expansión se ha deb ido princ ipalmen­

te al repunte del precio internac ional del crudo, 

pues el vo lu men (medido en toneladas métri cas) de 

dichas exportac iones ha venido registrando tasas 

anua les de crecimiento negativas desde octubre. 

Adic iona lmente en enero, las ventas externas de 

petróleo y sus derivados aumentaron 123,5% fren­

te a igual mes de 1999 (en térm inos nominales), lo 

que contrasta con la contracción del vo lumen expo­

rtado en 9,5% (Gráfi co 2). 

Las exportac iones menores también empezaron a 

mostrar signos de recuperación importantes desde 

Gráfico 2. EXPORTACIONES TRADICIONALES Y 
NO TRADICIONALES (Variación % anual) 
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junio. En efecto, mientras entre enero y mayo de 

1999 se contrajeron en promed io 9, 1% anual, en 

los meses posteriores a junio y hasta di c iembre del 

mismo año, se expand ieron a tasas de 3,5%. Esto 

se atribuye, a grandes rasgos, al importante aumen­

to de ventas externas de banano y productos quím i­

cos ta les como p inturas, barnices, med icamentos, 

anestés icos y jabones, entre otros. 

En síntes is, las exportac iones tanto tradicionales 

como no trad ic ionales han venido registrando des­

de septiembre crec imientos pos it ivos. Si se mantie­

ne esta tendenc ia hac ia el futuro, lo cual es muy 

posib le que suceda dado el fuerte aumento regis­

trado desde noviembre de 1999, y espec ialmente 

en enero de este año, el sector exportador se conso­

lidará como una importante fuente de crec imiento 

para la economía . Como se mencionó arriba, la re­

lación entre exportac iones y producción sa ltó des­

de 16% en 1997 a 19% en 1999. 

1. Principales destinos de las exportaciones 
colombianas 

El objetivo de esta secc ión es indagar sobre los 

efectos que tuvo la crisi s internacional , y en particu­

lar la recesión de nuestros socios en América Latina, 

sobre la O rientación de nuestras exportaciones. 

Tomando para el análi sis el período 1996- 1999 se 

evidencia que los cuatro princ ipales gru pos de 

países que demandan nuestros productos (tanto 

tradi c ionales como no trad ic ionales) se han mante­

nido. Ell os son en orden de importancia: Estados 

Unidos y Puerto Rico, la Unión Europea, la Comu­

nidad And ina y el resto de la ALADI (que incl uye a 

Argentina, Bras il , Chile y Méx ico). Entre 1996 y 

1999 en promed io 84,7% de nuestras exportac io­

nes tuvo como destino países pertenec ientes a las 

cuatro zonas mencionadas. Cabe destacar la pérdi­

da de importancia que ha venido mostrando japón, 
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así como los países de Europa Orienta l. Estos últi­

mos habían incrementado considerab lemente su 

pa rti c ipación en 1997 y 1998 (Cuadro 1 ). 

Sobresa le el aumento en la partic ipación de Estados 

Unidos (incluyendo Puerto Rico) que se registró en 

1999, y que obedece en buena parte a las mayores 

exportaciones de petróleo y a la recomposic ión de 

ventas desde otros mercados menos dinámicos. En 

efecto, durante los primeros tres años del análisis ese 

mercado representó en promedio 38,7% de las ex­

portac iones totales, c ifra que aumentó más de d iez 

puntos porcentuales (a 49,8%) en el último año. 

La creciente importanc ia del mercado estadouni­

dense fue contrarrestada por una pérdida de parti­

c ipación de los países de la Un ión Europea (de 

22,7% a 16,5%) y de la Comunidad And ina (de 

19,6% a 14,2%). A l parecer, la deprec iación del 

Euro frente al dólar y el marcado deterioro de los 

Cuadro 1. PARTICIPACIÓN DE LAS EXPORTA-
ClONES POR ZONA GEOECONÓMICA (% ) 

1996 1997 1998 1999 

Estados Unidos y Puerto Rico 39,8 37,9 38,4 49,8 
Un ión Europea 22,9 22,7 22,7 16,5 
Comunidad Andi na 17,4 18,4 19,6 14,2 
Resto ALA DI 4,3 4,6 4,5 5,0 
Resto de América Latina 2,4 2, 1 2, 1 2,6 
Mercado Común Centroameri cano 1,8 2,1 2, 1 2,2 
japón 3,3 3,1 2,5 2,2 
Asia (excluye Medio Oriente) 0,9 1,1 0,8 1,0 
CARICOM 1 ,S 1,0 0,9 0,9 
Zonas francas 0,6 1,1 1,5 0,9 
Canadá 1,0 1,2 1,3 0,9 · 
Resto de América 1,1 1,3 0,9 0,8 
Europa Oriental 0,8 1,2 1,0 0,7 
Medio Oriente 0,6 0,7 0,9 0,7 
Otros países 0,3 0,2 0,1 0,6 
A ELe" 0,8 0,8 0,5 0,3 
A fri ca 0,3 0,3 0,1 0,2 
China Popular 0,1 0,1 0, 1 0, 1 
Oceanía 0,2 0,2 0,1 0, 1 
Resto de Europa 0,0 0,0 0,0 0,0 

a Asociac ión Europea de Libre Comercio. 
Fuente: Dian. 



precios intern ac iona les de los commodities y de 

otros productos con bajo nivel de procesamiento, 

afectaron negativamente las exportac iones hac ia la 

Unión Europea. De forma sim ilar, la difícil situa­

c ión económica que aquejó a la mayoría de los so­

cios de la Comunidad Andina se tradujo en una me­

nor demanda por nuestros productos (Gráfico 3). 

Si el análisis se c ircunsc ribe a países, nuestros pr in­

c ipales socios comerciales son, en su orden: Esta­

dos Unidos, Venezuela, Aleman ia, Ecuador y Perú. 

Frente a la importancia que adquirió el mercado de 

Estados Unidos en 1999, se destaca espec ialmente 

la pérdida de part ic ipac ión de Perú que pasó de 

comprar 5,3% de nuestros productos en 1998 a 

demandar sólo 2,7% en 1999. En contraste, M éx i­

co, a pesar de no ser uno de nuestros pr inc ipales 

soc ios comerciales, ha venido ganando importan­

c ia re lativa como destino de las exportac iones co­

lombianas desde 1997 (Cuadro 2 y Gráfico 3). 

El promedio ponderado de las exportac iones a nues­

tros 1 O princ ipales mercados crec ió en 1997 8%, y 

en 1999 16,5%. Este incrementó es el resultado del 

Gráfico 3. EXPO RTACIO NES DI RIG IDAS A LAS 
PRINCIPALES ZONAS CEO-ECONÓMICAS 
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Cuadro 2. PARTICIPACIÓN D E LAS EXPORTA-
ClON ES POR PAÍSES (%) 

1996 1997 1998 1999 

Estados Un idos 38,7 36,9 37,5 48,5 
Venezuela 7,4 8,6 10,5 8,2 
A lemania 5,7 6,3 6,3 4 ,1 
PerC1 5,8 4,7 3,4 3,1 
Ecuador 4,0 4,7 5,3 2,7 
]a pon 3,3 3,1 2,5 2,2 
Bélgica 2,8 2,9 2,9 2,1 
Reino Un ido 1,9 1,9 2,2 1,8 
Ita li a 1,6 1,7 2,0 1,8 
M éx ico 0,8 1,0 1,2 1,7 
Países bajos Holanda 3,5 2,9 2,7 1,5 
Brasil 1,1 1,1 0, 9 1,4 

Fuente: Dian. 

fuerte dinamismo que experimentaron en 1999 las 

exportac iones hac ia Estados Un idos, espec ialmen­

te las de petróleo y gas que crec ieron 66,8% anua l. 

Entre los principales grupos de productos que ex­

porta Co lombia, cuyo va lor representa aproxima­

damente 80% del total de exportac iones, se en­

cuentran, de acuerdo con la clasificación CIIU a 

tres dígitos: petróleo y gas (220), fabricación de 

productos al imenti cios (311 , incluye café), pro­

ducción agropecuar ia (111 , incluye banano y f lo­

res), extracc ión de minas de ca rbón (21 0), otros 

químicos (352), quím icos industriales (35 1 ), refine­

rías de petróleo (353), textiles (32 1 ), prendas de 

vestir (3 22 ), e industri as básicas de hierro y acero 

(37 1) (Cuadro 3) . 

Como se mencionó, las ventas externas de petró leo 

y gas crec ieron en 1999 58,9% frente a 11 ,6% en 

1998 y 4,2% en 1997. Si bien las exportac iones de 

productos alimentic ios, entre los que se encuentran 

los productos cárni cos, lácteos, jugos y conservas, 

ocuparon el segundo lugar en importancia en 1999, 

su comportamiento no fue muy favorab le, pues en 
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Cuadro 3. LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE 
EXPORTACIÓN (Variación % anual) 

Clasificación CIIU a 3 dígitos 

1997 1998 1999 

Petróleo y gas -4,2 -11 ,6 58,9 
Prod. Alimenti cios 35,2 -9,6 -25,3 
Prod. Agropecuarios 7,6 4,4 -2,6 
Extracción de ca rbón 4,6 5,0 -14, 1 
Otros químicos 47,4 44,0 20,5 
Químicos industriales 9,1 -18,7 -5, 1 
Refinería de petróleo -13,3 -38,7 83,7 
Textil es 0,8 -7, 1 -8,5 
Prendas de vestir -10,9 -0,3 -2 ,4 
lnd. Bás icas de hierro y acero 7, 1 -16,2 34,7 
Otras ind. M anufactureras -14,8 -23 ,7 16,4 
Plásticos 10,8 -5 ,6 -6,6 
Papel y sus productos 31 ' 1 3,8 1,9 
M aqu inaria eléc tr ica 43,4 15,9 -12,0 
Otros minerales no metá li cos 11,3 13,5 5,4 

Fuente: Dian. 

di cho año sus exportac iones decrec ieron 25,3%, 

acentuando la tendencia que llevaban el año ante­

rior cuando cayeron 9,6% anual. Gran parte de es­

ta reducc ión se reflejó en menores ventas a los mer­

cados de la Comunidad Andina y de la Unión Eu-

ropea. Por su parte, las exportac iones agropecuari as 

tuvieron una contracción menor, de l orden de 2,6% 

en 1999, luego de haber registrado tasas de crec i­

miento positivas en los dos años anteriores, esto es 

consecuencia principa lmente de la disminución de 

las ventas extern as de banano y flores hac ia la 

Unión Europea en dicho año. Las exportaciones de 

minas y ca rbón tampoco crec ieron el año pasado. 

Después de crecer a tasas cercanas a 5% en 1997 y 

1998, cayeron 14% en 1999 (Gráfico 4). 

En contraste, las exportac iones de pinturas, ba rni­

ces, medicamentos, anestésicos, artículos de aseo, 

etc. y en genera l de productos clasificados como 

"otros químicos" continuaron en 1999 con su diná­

mica de crecimiento robu sto y se expandieron a 

una tasa de 20,5%. Sin embargo esta tasa es menor 

a las registradas en los dos años anteriores (de 45% 

en promedio). La mayoría de estos productos fue 

absorbida por el mercado estadounidense. 

De forma similar, las ventas externas de productos 

de refinerías de petró leo (compuesto por combusti­

b les como fuel o il, gas propano, d iese l, gaso lina, 

etc.), pasa ron de registrar tasas negativas de crec í-

Gráfico 4 
PRINCIPALES DIEZ PRODUCTOS DE EXPORTACION 

(US$ millones FOB corrientes) 
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miento en 1997 y en 1998 a una positiva en 1999 

(83,7%). Los principales destinos de estos produc­

tos fueron Estados Unidos, Argentina, Brasil y Chi­

le. Por último, las exportaciones de industrias bási­

cas y acero, tras haberse contraído en 1998 en 

16%, aumentaron en 1999 34,7%, como resultado 

de la mayor demanda de la Unión Europea. 

2. Cambios en la orientación exportadora 

De acuerdo con el análisis que se ha hecho hasta 

ahora, no hay duda que las exportac iones dirigidas 

a Estados Unidos han ido en aumento constante 

desde 1998 y esto se ha traducido en una mayor 

participación de dicho país dentro de nuestros so­

cios comerciales. 

Para hacer un análisis más profundo y ver si los 

destinos de los principales bienes exportados han 

tendido a cambiar y diversificarse, o por el contra­

rio se han concentrado en el transcurso de los últi­

mos cuatro años, se calcula el Índice de Orienta­

ción Regional (IOR), tomando los diez mercados 

seleccionados en la sección anterior. 

Dicho índi ce se define como: IOR; = S; (j)/Si(RM), 

donde Si es la participación del bien i al mercado j 

y Si(RM) es la participación del bien i en las expor­

taciones al resto del mundo. Cuando el IOR es alto 

(mayor a 1) para un producto en un mercado parti­

cu lar, quiere decir que las exportaciones de dicho 

bien se concentran más en ese mercado que en el 

resto. Así, por ejemplo, el IOR para petróleo y gas a 

los Estados Unidos fue 5,8 en 1998 y 8,5 en 1999 

(Cuadro 4), lo que significa que las exportaciones 

de petróleo se concentran mucho más en nuestras 

ventas a los Estados Unidos que a otros mercados; 

además, la concentración se incrementó en 1999. 

En el Cuadro 4 están calcu lados los IOR respectivos 

para los diez principales grupos de productos de 

exportac ión, y las cuatro zonas y países que absor­

ben la mayor proporción de las ventas externas co­

lombianas. Se analiza primero el valor promedio, y 

luego las variaciones en 1999 con respecto a 1998. 

Tomando primero el valor promedio del IOR para 

el período 1996-99 en cada mercado, se pueden 

obtener las siguientes conclusiones por mercado: 

Las exportaciones a los Estados Unidos son mucho 

más "intensivas" en Petró leo y Gas (sector 220; IOR 

promedio de 7,4)3, Prendas de Vestir (322; 2,7), 

Refinerías de Petróleo (353; 2,1) y Producción Agro­

pecuaria (1 ·11; 1,7). Los índices son mayores a 1 en 

todos los casos, y ello significa que se exporta más 

a Estados Unidos de ese producto (en términos 

relativos) que a otros mercados. En el extremo opu­

esto se encuentran los sectores de Sustancias Quí­

micas (351 ; 0,1), Industrias Básicas de Hierro y 

Acero (371; 0,2) y Carbón (2 1 O; 0,2). 

Las exportac iones a Europa son más "intensivas" en 

Carbón (21 O; 9,5), Industrias Básicas de Hierro y 

Acero (371; 8,3), M adera (3 11 ; 2,6), y Productos 

Agropecuarios (111; 1,9); y aque ll as a la comuni­

dad and ina en Otros Químicos (352; 5,4), Sustan­

cias Químicas (351; 3,6), y Textiles (32 1; 3, 1 ). El 

ranking para la comunidad andina es relativamente 

similar para las exportac iones al de las exportacio­

nes al resto de la ALADI. 

a. Variaciones entre 1998 y 1999 

Estados Unidos cedió terreno en Petróleo y Gas 

(220), en Producción Agropecuaria (111) y en Ex­

tracción de Minas de Carbón (322), y lo ganó en 

Otros Químicos (352). Europa no ced ió en ningún 

De acuerdo con los datos para 1999 pub/ icados por U .S. 
Department of Commerce, Bureau of Economic Analys is. 
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Cuadro 4. ÍNDICE DE ORIENTACIÓN REGIONAL DE LOS DIEZ PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPOR-
TACIÓN EN 1999 

220 Petró leo y gas (1) 

USA UE CAN R. ALADI 

1999 8,60 0,0 1 0,23 0,3 7 
1998 9,29 0,00 0,32 0,3 2 
1997 6,07 0,00 0,47 0,3 2 
1996 5,60 0,00 0,55 0,06 

311 Fabricación de produc. a limenticios (2) 

1999 0 ,38 2,88 0,73 0,35 
1998 0,54 2,59 0,52 O, 17 
1997 0,62 2,3 5 0,28 0,30 
1996 0,5 1 2,65 0,3 7 0,29 

111 Producción agropecua ria (3) 

1999 1,35 2, 18 0,27 0,11 
1998 1,73 1,59 0,34 0,16 
1997 2,01 1,83 0, 11 0,10 
1996 1,70 2,04 0, 10 0,10 

210 Extracc ión de minas de carbón (4) 

1999 0,19 9,63 0,03 0,62 
1998 0,19 9,41 0,02 o, 12 
1997 0,21 9,63 0,04 0,25 
1996 0,23 9,33 0,06 0,62 

352 Otros qu ímicos (5) 

1999 1,09 0,05 2,60 1,69 
1998 0,83 0,05 3,36 1,93 
1997 0,20 0,08 7,23 2,65 
1996 0,09 0,11 8,26 3,94 

Fuente : Dian, cá lculos de Fedesarro llo. 

producto en fo rm a importante, y se espec ializó o 

ganó terreno en (por orden de importancia) Otros 

Q uímicos (37 1 ), Productos Agropecuarios (111 ) y 

Productos A l imentic ios (3 11 ). 

La Comunidad Andina perd ió concentrac ión relati ­

va en Otros Q uímicos (352), y la ganó en Produc­

c ión Agropecuaria (32 1 ), Petró leo y Gas (3 51) y 
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351 Q uím icos industria les (6) 

USA UE CAN R. ALADI 

1999 0,11 0,22 4,12 4,66 
1998 0,13 0, 15 3,5 1 5,47 
1997 0,2 6 0, 10 3,22 4,81 
1996 0,09 0,09 3,61 5,83 

353 Refinería de petróleo (7) 

1999 2,44 0, 10 0 ,11 2,17 
1998 2,40 0,00 0,05 2,62 
1997 1,67 0,08 0 ,81 2,9 1 
1996 1,84 0, 14 1 ' 15 1,46 

321 Texti les (8) 

1999 0,42 0,44 3,40 2, 19 
1998 0,63 0,30 2,64 2,53 
1997 0,67 0,35 2,98 2,52 
1996 0,59 0,36 3,37 2,81 

322 Prendas de vestir (9) 

1999 2, 14 0,52 0,8 1 1,13 
1998 2,61 0,33 0,90 1,02 
1997 2,6 7 0,34 0,83 1,09 
1996 3,41 0,30 0,68 0,84 

371 Básicas de hie rro y ace ro (1 0) 

1999 0,12 4,82 0,61 0,11 
1998 0,24 2,95 0,59 0,2 6 
1997 0,2 1 6,55 0,4 1 0,29 
1996 0, 12 18,87 0,3 1 0,11 

Productos A limenti c ios (3 11 ). Finalmente, el Resto 

de la ALA DI perd ió terreno en Petróleo y Gas (3 51 ) 

y Productos A li mentic ios (353). 

C. El comercio intraindustrial por regiones y países 

En esta sección se describe cuál ha sido la evolu­

c ión de las exportac iones de grupos de b ienes ca-



racter izados por tener una proporción de comercio 

intraindustria l alta con los países pertenecientes a 

la Comunidad Andina, Resto de ALADI y Estados 

Unidos (incluye Puerto Rico) . El comercio intra­

industri a "explica" más del 70% de los fluj os co­

merciales mundiales y se da cuando un país expor­

ta e importa el mismo bien. En otras palabras, en 

co11tra de las predicciones de los modelos tradicio­

nales de comerc io, los sectores en que se posee 

desventajas comparat ivas relativas no desaparecen 

como resultado del comerc io internac ional. Todos 

se benefician con la apertura, y ell o significa una 

oposición política débil a los procesos de apertura 

económ ica. 

Según la literatura en el área el comercio intrain­

dustrial puede deberse al efecto comb inado de 

economías de esca la y diferenciación de produc­

tos, y la evidenc ia empírica indica que los flujos in­

traindustriales son más intensos cuando: el nivel de 

desarrollo de los países es similar, cuando los paí­

ses son vec inos geográficos y cuando ex isten acuer­

dos comercia les de integración (genera lmente en­

tre vecinos, Pamba, 1994)4 

Para medir dicho tipo de comerc io se acude al 

índice de Grubel y Lloyd definido como: 

n n 

liT= [1 - (;~ 1 X; - M ; 1 l lr (X; - M )1 * 100 

Donde, 

X; : exportaciones del bien i 

M; : importaciones del bien i 

liT: Índice de Grubel y Lloyd 

Se tendrá que: liT =1 cuando el monto de las expor­

taciones del bien co inc ide con el de las importacio-

Pombo, Carlos. "Comercio intra industria l: el caso colom­
biano" en Archivos de macroeconomía, documento 28. Depar­
tamento Nacional de Planeación, Umacro, mayo 2 de 1994 . 

nes, en cuyo caso todo el comercio es intraindustrial; 

en el caso opuesto (liT =0) todo el comercio es in­

terindustrial y no ex isten importaciones en los sec­

tores en que el país exporta. 

Los cálculos de comerc io liT de Colomb ia con el 

mundo en 1999 muestran que los 1 O grupos de 

productos en los que este tipo de comercio es más 

fuerte son, en su orden: text iles (321 ;IIT=68.4 pro­

medio para el período 1996-99 y para la CAN, USA 

y el Resto de A lad i, ver Cuadro 4), v idrio y sus pro­

ductos (362; 66.0), madera y sus productos (33 1; 

65 .4), productos alimentic ios (3 12; 62.9), refi nería 

de petróleo (353; 57.6), otros químicos (352; 56 .5); 

muebles de madera (332; 51.0); plásticos (356; 

45 .7); imprentas y ed itoriales (342; 36 .5), industri as 

básicas de hierro y acero (37 1; 34.4) (Cuadro 5) . 

En el caso de las exportac iones de Textiles (32 1 ), el 

comercio intraindustrial con Estados Unidos se ha 

mantenido en niveles altos (e l índice se mantiene 

por enci ma de 90) mientras con los países clasifica­

dos como Resto de la ALADI ha tendido a dismi­

nuir, pasando de 75,9 en 1997 a 48,1 en el último 

año. 

El comerc io intraindustri al de vidrio y sus produc­

tos (362) muestra una pérdida de importancia de 

los países de la Comunidad Andina frente a un 

incremento de los países del Resto de la Aladi 

durante el período de análisis . 

El comerc io intraindustrial de madera y sus produc­

tos (33 1) se da principalmente con países de la 

Comunidad Andina. Una tendencia sim ilar mos­

traron en 1997 y 1998 los países del resto de la 

ALADI, sin embargo ésta disminuyó en 1999 cuan­

do el índice pasó a 40.0. En el caso de muebles de 

madera (332) se observa un alto liT con los países 

del Resto de la ALADI y Estados Unidos. 
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Cuadro 5. DIEZ PRINCIPALES PRODUCTOS CON AL TOS NIVELES DE COMERCIO INTRAINDUSTRIAL 
(liT) 

321 Texti les (1) 

CAN USA R.Aiadi 

1999 45, 1 92,2 48,1 
1998 57,9 87,1 56,7 
1997 56,6 84,8 75,9 
1996 48,5 97,5 70,7 

312 Otros productos alimenticios (2) 

1999 80,0 97,7 8,2 
1998 80,2 99,8 11,9 
199 7 78,3 99,0 27, 1 
1996 58,8 86,3 27,3 

331 Madera y sus productos (3) 

1999 8 1,6 67, 1 40,0 
1998 76,8 66,8 88,2 
1997 86,0 31,4 69,5 
1996 86,7 67,3 23,9 

371 lndust. básicas de hierro y acero (4) 

1999 45,6 98,1 5,9 
1998 28,4 73 ,9 9,5 
1997 19,0 61,7 10,3 
1996 16,7 41 ,9 2, 1 

353 Refinería de pet ró leo (5) 

1999 9,4 44,1 86,6 
1998 3,1 61,6 33,3 
1997 42 ,2 81,6 77,3 
1996 74,3 78,0 100,0 

Fuente: Dian, cá lculos Fedesarro l/o. 

En cuanto a las exportac iones de Otros prod uctos 

alimenti c ios (3 12), el comercio con la Comu nidad 

Andina y Estados Unidos es eminentemente intra­

industr ial. En contraste, con el Resto de la ALADI 

ha tendido a deteriorarse e incluso a ser mucho 

más interindustr ial. Es importante destaca r que este 

es el sector que lleva a cabo más comercio intra­

industrial con Estados Unidos de todos los anal iza­

dos en la sección. 
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356 Plásticos (6) 

CAN USA R.Aiadi 

1999 53,9 31,8 62,3 
1998 46,7 21,8 66,9 
1997 47,3 20,4 62,1 
1996 41,9 18,3 75,6 

332 Muebles de madera (7) 

1999 36,1 73,4 62,1 
1998 27,8 99,8 45,6 
1997 34,2 87,7 10,0 
1996 67,6 61,5 6,5 

352 Otros químicos (8) 

1999 56,6 84,8 53,7 
1998 64,2 78,7 49,7 
1997 51 ,S 25,2 66,4 
1996 62 ,2 11 ,1 73,7 

342 Imprentas y edito riales (9) 

1999 14,0 50,1 39,0 
1998 15,9 41,7 38,1 
1997 27,9 45,7 38,6 
1996 31,8 64,4 30,8 

362 Vidrio y sus productos (1 O) 

1999 48,9 60,5 97,4 
1998 65,3 51,2 76,2 
1997 79,5 32,6 61,9 
1996 89,4 34,2 94,9 

En el sector productor de derivados de petró leo 

(353) se ha registrado comercio intraindustri al prin­

cipa lmente con los países del Resto de la ALADI, 

excepto en 1998, cuando el índice se ubicó en 

33,3, luego de haber estado en nive les cercanos a 

100,0. 

En el último par de años el comerc io intraindustr ial 

de otros químicos (352) se ha fortalec ido con Esta-



dos Unidos. Con los países de la Comunidad Andina 

y del Resto de la ALADI no ha habido mayores va­

riaciones. 

EL sector de industri as básicas de hierro y acero 

(37 1) no se ha caracteri zado por tener comerc io in­

traindustrial. Sin embargo, el vo lu men alto de ex­

portaciones a Estados Un idos de estos b ienes, su­

mado a la re levanc ia de este país para nuestro co­

merc io se tradujo en un aumento del indicador a 

98,0 en 1999, mientras en años anteriores había 

estado entre 42,0 y 74,0. 

Para concluir, es importante agregar que en el últi­

mo año se forta lec ió el comerc io intraindustrial 

con los países de la Comunidad Andina en sectores 

como el de material de transporte, químicos indus­

triales, derivados de petróleo, productos ali menti ­

cios, madera y sus productos, y caucho. 

D. Evolución de las exportaciones a nuestros prin­

cipales socios comerciales 

Como se menc ionó, los principa les soc ios comer­

cia les de Co lombia en 1999 fueron: Estados Uni­

dos, Venezuela, A lemania, Perú, Ecuador, Japón, 

Bélgica, Reino Unido, Ita lia y México. Mientras Ita lia 

y México incrementaron su demanda por produc­

tos co lombianos y lograron ubicarse entre nuestros 

d iez pr imeros soc ios comercia les en 1999, Holan­

da y Francia sa lieron de este grupo (Cuadro 6). 

Estados Unidos demandó 48,5% de nuestros pro­

ductos de exportación en 1999 . Las ventas de pe­

tróleo generaron 53 ,3% de los ingresos por expor­

taciones a ese mercado, frente a 44% en promedio 

registrado en los tres años anteriores. Los productos 

agropecuarios, los alimentic ios, otros químicos y 

refinerías de petróleo contribuyeron con 30,5% del 

va lor de las ventas a Estados Unidos. (Gráfico 5). 

Cuadro 6. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTA­
ClONES TOTALES A LOS PRINCIPALES SOCIOS 

1997 1998 1999 

Estados Unido 3,8 -3,5 35,0 
Venezuela 26,7 16,4 -19,2 
A lemania 20,7 -6,0 -30,9 
Perú -11 ,4 -3 1,4 -5,6 
Ecuador 28,7 6,2 -47,0 
]a pon 2,9 -25, 1 -7, 1 
Bélgica 15,2 -6,8 -24,5 
Reino Un ido 12,0 7,9 -12,3 
Itali a 18,6 8,1 -4,7 
Méx ico 27,7 13,0 52,3 

Fuente: Dian. 

El segundo soc io comercial de Colombia el año 

pasado fue Venezuela, con una partic ipación de 

8,2% ; sin embargo, inferior a la registrada en 1998 

de 1 0,5% . Debido a la recesión que aquejó al ve­

c ino país durante 1999, la demanda por bienes co­

lomb ianos se contrajo 20%. Las exportac iones de 

productos alimenti cios, que representan cerca de 

15,5% de l va lor tota l de las ventas a ese país, dismi­

nuyeron 20,8%. Otro sector que también se v io 

afectado fue el de materi ales de transporte, cuyas 

exportac iones decrecieron 50,3% y dism inuyeron 

su aporte al va lor total exportado a 6,6 puntos de 

casi 11 puntos registrados en el año anter ior. Las 

ventas de textiles, que ocupan el segundo lugar en 

importancia en las ventas al vecino país, aumenta­

ron 1% en 1999 y generaron cas i el 12% de los 

ingresos por exportac iones a ese mercado. 

Por último, va le la pena destacar que las exporta­

c iones de papel y sus productos (341) fueron las 

que más crec ieron dentro de las diez más impor­

tantes, y lo hic ieron a una tasa de 40,5% anual. Los 

mayores ingresos por ventas de este tipo de produc­

tos llevó a que su aporte representara el 5% del 

va lor total de las exportac iones hacia Venezuela. 

(Gráfico 6). 
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Gráfico 5 
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES A ESTADOS UNIDOS 
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Gráfico 6 
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES A VENEZUELA 
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Las exportac iones destin adas a Al emania di sminu ­

yeron 31% el año pasado, ll evando a que su parti ­

c ipac ión se redujera de 6,3% de l total en 1998 a 

4,1% en 1999 . Los pr inc ipales prod uctos de expor­

tac ión a ese país fueron los al imenti c ios (que repre­

senta ron el 53,5% de los ingresos por ventas a 

A lemania), seguidos por el carbón (que aportó el 

26% de los ingresos) y los productos agropecua­

rios, que incluyen entre otros flores y bananos (que 

representaron el 10% de los ingresos). Los resul ta­

dos muestran que m ientras el ca rbón y los produc-
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Plásticos 4% 
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productos 5% 

Productos 
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tos agropecuarios generaron en 1999 el 36% de l 

ingreso total por exportac iones hac ia A lemania, 

aumentando su parti c ipac ión en 1 O puntos frente al 

año anterior, las ventas de productos alimenti c ios 

redujeron su aporte en 15 puntos entre períodos. 

(G ráfico 7). 

La profunda reces1on que enfrentó la economía 

ecuatoriana ll evó a que las exportac iones a d icho 

país di sminuyeran 44% en 1999 . Los sectores que 

se vieron más afectados (en términos de menor 



parti cipación en la generación de ingresos frente a 

1998) fueron los de productos alimentic ios y textiles, 

ambos reg istraron tasas negati vas de crecimiento del 

orden de 75,9% y 54,6% respectivamente. Si bien las 

ventas a dicho país de químicos industriales y otros 

químicos se contrajeron, lograron aumentar su parti­

c ipación en nueve puntos porcentuales y representa­

ron en su conjunto el 36% del va lor de las exporta­

c iones rea lizadas a dicho país (Gráfi co 8). 

En 1999 Perú redujo sus compras a Colombia en 

3,5% respecto al año anterior. Di cha di sminución 

se atri buyó a menores exportaciones de petróleo, 

quím icos industri ales, otros químicos y maqu inaria 

eléctrica . Por el contrario, las ventas de productos 

al iment ic ios crec ieron 59,5%, e incrementa ron su 

part ic ipac ión (en valor) en c inco puntos porcentua­

les respecto a 1998 (Gráfico 9). 

j apón ocupó el sexto lugar entre los demandantes 

de productos co lombianos el año pasado. Sin 

embargo, su demanda se redujo 8,8% respecto a 

1998 debido fundamentalmente a menores com­

pras de productos al iment icios. Ambos sectores de 
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Gráfico 9 
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES A PERÚ 

(Variación % anual) 
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producción de alimentos (3 11 y 312) registraron 

crec imientos negativos, y pasaron de generar 83,5% 

de los ingresos por exportac iones a dicho país en 

1998 a 78,6% el año siguiente. Contrasta el com­

portamiento de los grupos clasifi cados como otras 

industri as manufactureras (que incluyen entre otros, 

cremalleras, botones, artículos para go lf y ten is, 

etc.) que crec ieron 29% y generaron cas i el 11 % de 

los ingresos total es, y la extracc ión ca rbonífera. 

(Gráfico 1 0). 
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Bélgica y el Reino Unido compran aproximadamen­

te el 4% de nuestras exportac iones. Los cuatro gru­

pos de productos que representan más del 90% de 

sus compras a Colombia son : productos agropecua­

rios (entre otros, flores y bananos), productos al i­

menti c ios (ambos 311 y 312), y carbón. En el caso 

de Bélgica es importante destacar la menor pa r­

ticipación que tuvo el carbón en 1999 frente al año 

anterior: pasó de 11 ,6% a 6,5% . Por su parte, las 

princ ipales exportac iones al Reino Unido no pre-
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sentaron cambios importantes de participaciones 

entre períodos (Gráficos 11 y 12). 

Las exportac iones a Itali a son mucho más diversi­

ficadas que aquellas destinadas a Bélgica y al Reino 

Unido. Los principales bienes que compra ese país 

son: productos agropecuar ios, carbón, industr ias 

básicas de hierro y acero, cuero y sus derivados, 

prendas de vestir, químicos industri ales y textiles. 

Estos bienes representan aprox imadamente 54% 

de las exportaciones co lombianas a dicho país . So­

bresale el aumento en participación de industri as 

básicas de hierro y acero entre 1996-1998 y 1999, 

que pasó de 0,2% en los primeros años a 8,7% en 

el último (G ráfico 13). 

Finalmente, debe destacarse la importancia que 

adquirió México como destino de exportación en 

1999. Este resultado fue posible porque, por una 

parte, se exportaron a ese mercado derivados del 

petróleo (aceites de petróleo o de minerales bitumi­

nosos 2200) y, por otra, porque ventas de produc­

tos como otros químicos, textiles, meta les excepto 

maquinaria (entre los que figuran navajas, cuchi-
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llos, t ijeras, etc.) y productos alimentic ios aumenta­

ron a tasas superiores a 30% anual. Los sectores acá 

mencionados aporta ron 75,9% de los ingresos por 

exportaciones a Méx ico durante 1999. Mientras 

que los grupos de imprentas y ed itori ales, y quími­

cos industriales redujeron sus partic ipaciones en 

1999, los de aceites de petróleo o de m inera les bi­

tum inosos la aumentaron en igua l año (G ráfico 14). 

Los países mencionados en esta secc ión represen ­

taron 76,1 % de las exportac iones co lombianas du ­

rante 1999. Dicha participación se incrementó en 

tres puntos porcentuales respecto al año anterior, 

en gran medida porque el aumento en la demanda 

de exportac iones co lombianas por parte de Estados 

Unidos, logró más que compensa r la caída en 

ventas al resto de países que figuran entre los diez 

primeros, excepto por Méx ico (las exportac iones a 

ese país crecieron en 1999 a una tasa de 52,3%). 

E. Conclusiones 

El análi sis anterior muestra que la crisis i nternacio­

nal sí afectó las exportaciones co lomb ianas, ll evan-
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do a que se contrajeran en el año 1998. No obstan­

te, por fortuna las ventas de productos co lombia­

nos al exterior se recuperaron de manera satisfacto­

ria en 1999. Este hecho, sumado a los excelentes 

resultados de enero pasado, cuando las exportacio­

nes tradicionales y no tradicionales crec ieron a 

tasas superiores al 40% anual, permite pensar que 

el objetivo establecido en el plan de desarrollo de 

aumentar las exportac iones totales puede ser posi­

ble, aunque probablemente no en la magnitud es­

perada. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que 

uno de los requisitos fundamentales para alca nzar 

este objetivo es que la economía estadounidense se 

siga comportando como lo ha venido hac iendo en 

los últimos cuatro años. Adicionalmente, es nece­

saria la recuperación de las economías andinas pa­

ra que se fortalezca la demanda por nuestros pro­

ductos de exportación y, en particular, por bienes 

industriales, y esta parece ser la situación para varias 

de ellas. Así, los pronósticos de crec imiento para el 

año 2000 superan la cifra de 3% para Perú, Venezue­

la, y Bolivia. Finalmente, hay que agregar que el de­

sempeño de las exportaciones a Europa estará muy 

ligado a la evoluc ión del Euro frente al dólar. 

Es evidente que aunque no se ha reorientado el co­

mercio de forma marcada, sí ha habido una pérdida 

de importancia de los países and inos como socios 

comercial es frente a Estados Unidos. La exportac io­

nes a este mercado pasaron de representar 38,4% del 

total en 1998 a 49,8% en 1999. El análisis por pro­

ductos muestra que el petróleo, las prendas de vestir 

y los productos agropecuarios se orientaron más ha­

r: ia Estados Unidos, mientras que el carbón continuó 

exportándose principalmente a la Unión Europea. 

De forma similar, las ventas externas de otros quími­

cos dejaron de dirigirse principalmente a la Comuni­

dad Andina, para orientarse a los Estados Unidos. 

A pesar que la Comunidad Andina perdió partici­

pación en las compras de nuestras exportac iones, 

el comerc io intraindustrial con la región ha tendido 

a intensifi ca rse en sectores como el de industri as 

básicas de hierro y acero, mientras se ha manten ido 

en los sectores de madera y sus productos, y otros 

productos alimenticios. Se destaca Estados Unidos, 

país con el cual el comerc io intraindustrial no era 

muy alto hace un par de años, y se ha fortalecido en 

sectores como los de textiles, otros productos ali ­

menticios, industr ias básicas de hierro y acero y 

otros químicos. En este tipo de análisis, la Unión 

Europea como soc io pierde relevancia, pues los 

principales bienes que se venden en ese mercado 

son productos básicos. 

Sobresalen las ventas externas de petróleo a Esta­

dos Unidos en 1999; sin embargo, los incrementos 

no deberían continuar este año, tanto por el nivel 

estable en el precio internacional del crudo (a lre­

dedor de US$23/barril) como por el menor vo lu­

men exportado. También ll ama la atención el cre­

c imiento robusto de las exportac iones a México del 

orden de 52,5%, resultado del aumento de ventas 

de derivados del petróleo, y de meta les excepto 

maqu inaria . Contrastan con estos resultados los 

desplomes de las exportaciones a Alemania de pro­

ductos alimenticios y ca rbón, así como los de pro­

ductos agropecuarios a Bélgica y al Reino Unido. 

En conclusión, en el mediano plazo el crecimiento 

y la tendencia de las exportaciones co lombianas 

estarán determinados por la evolución de la tasa de 

camb io rea l, por la fortaleza del Euro frente al dó­

lar, por la dinámica de la economía mundial, y por 

el nivel de recuperación en el crec imiento de las 

economías de América Latina. 

11. LEY DE INTERVENCIÓN ECONÓMICA 

La grave crisis económica de los últimos años ll evó 

al deterioro de la situac ión financiera de las empre­

sas del sector real y a un elevado nivel de desem-
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pleo, al tiempo que sirvió de detonante de las difi­

cu ltades que empezaron a registrar algunas de las 

entidades territoriales. Para evitar un co lapso que 

arrastrara también al sistema financiero, el gobier­

no diseñó un mecanismo integra l que le permitiera 

a dichas unidades económ icas reactivarse, prose­

gu ir con su objeto socia l y recuperar su capacidad 

de pago. 

Este nuevo mecanismo, conocido como Acuerdo 

de Reestructuración, es la base de la ley de Inter­

vención Económica (ley 550 de 1999). Busca pro­

ceder al sa lvamento de empresas viables afectadas 

por la cr isi s sistémica que enfrentó la economía 

desde finales de 1998, superando el alcance del 

proceso concordatario (ley 222 de 1995), que sólo 

enfrentaba problemas financieros propiciados por 

crisis ord inarias de la economía. 

El concordato había venido perdiendo con el pasar 

de los años su verdadero alcance y terminó c ir­

cunscribiéndose a una contienda entre las partes, 

cada una empeñada en salvar sus acreenc ias. Las 

discusiones giraban prioritariamente sobre los as­

pectos jurídicos del proceso y no sobre los asuntos 

económ icos de las empresas, donde se concentra­

ba el verdadero problema. 

La ley 550 superó ese mecanismo y ofrece herra­

mientas que facilitan llegar a acuerdos expeditos 

partiendo de una premisa básica: entre más ráp ido 

se ll egue a un acuerdo, más se benefician las par­

tes. En ese sentido, el acuerdo involucra no sólo to­

dos los aspectos de una empresa, sino a la totalidad 

de los acreedores internos y externos, y establece 

plazos no postergab les para que las partes lleguen a 

un acuerdo de reestructuración. 

De esta forma el Estado, haciendo uso de las facul­

tades que la Constituc ión le entrega como director 

de la economía, dotó al país de un marco lega l que 
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propicia la firma de acuerdos para la reactivación 

empresaria l y la recuperación de la capacidad de 

pago de las entidades territoriales. Aunque el nom­

bre de la ley -Intervención Económica- no deja de 

genera r susp icac ias, se trata de un instrumento que 

tendrá efectos importantes sobre el nivel de em­

pleo, los recursos de los acreedores y la seguridad 

de los pensionados. 

El año pasado entraron en proceso concordatario 

199 empresas, 65% más que en el año anterior, 

cuyos activos sobrepasaban los 1,1 billones de 

pesos, y prácticamerte duplicaban el número de 

trabajadores afectados. La caída de la demanda por 

efecto de la recesión, las altas tasas de interés y el 

contrabando fueron los argumentos más frecuente­

mente utilizados por los empresar ios que entraron 

a renegociar sus acreenc ias bajo esa figura. 

El problema sin embargo no sólo era cuántas em­

presas entraban en concordato, sino cuántas de 

ell as pasaban a 1 iqu idac ión obligatoria, bien por 

que no eran financieramente viables, por la pérdi­

da total de sus activos, o la rotunda negativa de las 

partes para llega r a un acuerdo. 

Como puede observarse, au nque en 1999 el núme­

ro de soc iedades en proceso de liquidación no fue 

sustancialmente mayor a las de un año antes, el 

volumen de los activos involucrados se incrementó 

en un 61%, mientras que más de 3.400 trabajado­

res quedaron o quedarán cesantes. 

A finales de marzo del 2000, fecha de elaboración 

de este trabajo, cuarenta empresas habían formal i­

zado su intención de acogerse a la ley de Interven­

c ión Económica, entre ell as, firmas de los sectores 

texti les, construcción, comercio y transporte. 

El objetivo de este capítulo es exponer en primer 

lugar las diferencias básicas entre el concordato y 



SOCIEDADES DE CONCORDATO 1996- 1999 

Año No. de Activos Pasivos Trabajadores 
sociedades mili. de$ mili. de$ 

1996 61 244.45 2 185.436 5.653 
1997 87 377. 148 27 1.145 6.006 
1998 11 9 754.8 71 490.155 7.912 
1999 199 1.1 50.832 960.364 14.893 

Fuente: Superintendencia de Sociedades. 

SOCIEDADES EN PROCESO DE LIQUIDACIÓN 
OBLIGATORIA 

Año No. de Activos Pasivos Trabajadores 
sociedades mili. de$ mili. de$ 

1996 61 244.45 2 185.436 5.653 
1996 23 171.227 118.156 
1997 96 208.439 182.053 
1998 155 386 .217 328.828 3.120 
1999 162 630.995 507. 128 3.414 
2000 29 568.109 572 .623 443 

Fuente : Superintendencia de Soc iedades. 

SOCIEDADES EN ACUERDO DE REESTRUCTU­
RACIÓN 

Año No. de 
sociedades 

2000 40 

Activos 
mili. de$ 

1.730.504 

Fuente: Superintendencia de Sociedades. 

Pasivos 
mili. de$ 

1.149 .333 

Trabajadores 

13.556 

los acuerdos de reestructurac ión. En segundo luga r, 

se presentan los princ ipales aspectos de la ley 550 

ap licados a las empresas y a las entidades territoria­

les, y fina lmente, se hacen algunos comentarios so­

bre su aplicab ilidad. 

A. Principales diferencias entre el Concordato y 
los Acuerdos de Reestructuración 

La diferencia más importante entre estos dos instru­

mentos tiene que ver con su naturaleza. El Concor-

dato es un proceso jud ic ial que perdió su escen­

c ia, mientras que la ley de Intervenc ión Económ ica 

empieza por reconocer que la crisis de las empre­

sas surge por razones económicas y no jurídi cas. Se 

busca en consecuenc ia no que un juez decida so­

bre el futu ro de las empresas, sino formu las concer­

tadas entre los acreedores internos y externos para 

react ivar las unidades económ icas en problemas. 

La segunda d iferenc ia importante tiene que ver con 

el t ipo de autoridades que interviene en los dos 

procesos. Mientras en los concordatos intervenía 

únicamente la Superintendencia de Sociedades y 

los jueces c iv iles del circu ito, en los acuerdos de 

reestructurac ión partic ipan las d ife rentes super in­

tendencias dependiendo del t ipo de empresa v igi­

lada, así como la Superintendencia de Sociedades, 

las Cámaras de Comercio y el Ministerio de Ha­

c ienda en el caso de las entidades territoriales. 

Los sujetos a quienes les son apli cables estos proce­

dim ientos también varían del Concordato a los 

Acuerdos de Reestructuración. En los primeros en­

traban personas juríd icas del sector rea l y personas 

naturales; en los segundos, el proceso no incluye a 

las personas natura les, pero se amplia la gama de 

personas jurídicas a todas las empresas que operen 

en territorio nacional, -inclu idas firmas extranjeras-, 

a cualqu ier tipo de organización empresarial -so­

c iedades, cooperativas, asoc iac iones- y a las ent ida­

des terri tor iales. 

Ahora veamos ¿Quién podía so lic itar el inicio de 

un proceso concordatario y quién un Acuerdo de 

Reestructuración?. En el primero, el proceso se pue­

de solic itar de ofic io por parte de la Superinten­

dencia de Soc iedades o a petic ión de l deudor o el 

acreedor. En el segundo caso, lo pueden hacer el 

deudor, el acreedor, o cualquiera de las Superinten­

dencias respectivas y el Minister io de Hacienda en 

cuanto a los entes territorial es. 
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Sobre los requisitos para ingresa r en alguno de esos 

dos procedimientos también hay notables diferen­

cias: para acogerse al concordato bastaba alegar 

que el deudor estaba en graves di ficultades para el 

cumplimiento oportuno de sus obli gac iones eco­

nómicas o que pudiera llegar razonablemente a esa 

situac ión, mientras que para acceder a un Acuerdo 

de Reestructurac ión se debe demostrar que la em­

presa ha incumplido dos o más obligaciones finan­

c ieras por más de 90 días, y que además el monto 

de dichas ob ligac iones en mora representen más 

del 5% del pasivo corriente de la empresa . Igualmen­

te, se puede acudir a un acuerdo cuando existan con­

tra el deudor dos o más procesos ejecutivos cuyo 

monto sumado supere el porcentaje antes anotado. 

O tro aspecto importante en el cual la ley 550 di­

f iere de los Concordatos tiene que ver con los pl a­

zos para ll egar a un acuerdo . Son conoc idas las 

quejas por las interminables etapas del concordato 

-emplazamiento, audiencia preliminar, providen­

c ia pa ra ca lificac ión y audiencia final, entre otros-, 

mientras que el Acuerdo de Reestructurac ión tiene 

un término improrrogable de ocho meses, cuatro 

para determinar las acreencias y los derechos de 

voto y un periodo similar para negoc iar y llegar a 

un acuerdo. 

B. Acuerdos de Reestructuración 

El objetivo fundamental de esta ley es crear un 

marco normati vo que fac ilite la ·ce lebrac ión y ej e­

cución de acuerdos de reestructurac ión de las em­

presas viabl es, en forma extrajudic ial, con meca­

nismos de voto más fl ex ibles y acordes con la rea­

lidad patrimonial de las empresas. Estos se traduce 

en que el espíri tu de la norma es reestructurar em­

presas viables y no resucitar las que no tienen futuro . 

¿Cuál es el ámbito de aplicación de la ley? Son 

sujetos de la ley todas las empresas que operen de 
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manera permanente en el territorio nac ional, b ien 

sea de ca rácter privado, públi co o de economía 

mixta, nac ional o extranjera, con excepc ión de las 

someti das a la vigilancia de la Superintendencia 

Banca ri a, las cooperati vas que desa rro llen opera­

c iones financieras, y de valo res . 

La ley ti ene una vi genc ia de c inco años y se apli­

ca rá igualmente a empresari os como personas 

jurídicas y a las entidades territo ri ales. Pu eden 

acceder a ell a también empresas que a 31 de di ­

c iembre de 1999 se hall aban en conco rd ato o 

las que estaban en proceso de di so luc ión vo lunta­

ri a u obli gato ri a. 

Los empresari os pueden directamente so li c itar la 

negoc iación de un acuerdo de reestructurac ión, o 

también por petic ión de uno o vari os de los acree­

dores, o de ofi c io las Superintendenc ias respecti vas 

o el Ministerio de Hac ienda en el caso de las enti­

dades territori ales . Ahora bien, la ley es también 

explíc ita sobre los requisitos que se deben reunir 

para solic itar el acceso a esta instanc ia, como se 

señaló anteriormente. 

Una vez que se ha admitido la solic itud de inic iar 

un Acuerdo de Reestru cturac ión, la respectiva su­

perintendencia, las Cámaras de Comercio o el mi­

nisterio de Hacienda nombrarán un promotor de 

entre una li sta previamente conformada. Esta será 

una persona encargada de determinar, en un plazo 

máx imo de cuatro meses, las ac reencias de la em­

presa y establecer el derecho al voto, y pa ra ello 

tiene la pos ibilidad de asesorarse de peritos que le 

apoyen en el cumplimiento de sus funciones. 

Importante destacar entre las func iones del promo­

tor el análisis de la situac ión patrimonial de la em­

presa y su desempeño en los tres últimos años, exa­

minar las proyecc iones económicas y orienta r a los 



EFECTOS DE LA INICIACIÓN DEL PROCESO 

Concordato 

• Emplazamiento y presentac ión de acreenc ias. 

• Pagos y arreglos requieren de la autorización de un juez . 

• Embargo de acti vos fijos del deudor sujeto a registro. 
• Nombramiento de contralor. 
• Nombramiento de junta Provisional de Acreedores . 
• Suspens ión de procesos ejecutivos. 
• Levantamiento de medidas cautelares. 
• Medidas de protección de las empresas 
• No hay suspensión de los servicios públ icos, ni terminación 

de los contratos. 

Fuente: Superintendencia de Soc iedades. 

Acuerdo de reestructuración 

• Designación de un promotor. 
• El promotor fij a el monto de las acreenc ias con base en la 

informac ión d isponible. 
• Autorizac ión de la Superin tendenc ia de Soc iedades para 

pagos. 
• No hay cautelas, ni contralores . 

• Suspensión de procesos ejecutivos. 

• Medidas para la protecc ión de las empresas. 
• No hay suspensión de los servic ios públ icos, ni term inac ión 

de los contratos 

PARTES DE UN ACUERDO DE REESTRUCTURACIÓN 

Concordato 

• El acuerdo lo vota el representante lega l del deudor o su 
apoderado y sus acreedores con la mayoría de ley. 

• La mayoría es del 75% ó el 60% de los acreedores ex ternos . 

• No ex iste derecho al veto. 
• Las partes son autónomas pa ra consagrar las prelac iones 

lega les. 
• Los acuerdos son aprobados en la audienc ia, se incorporan 

en el acto y son solemnes . 
• El acta hace las veces de escri tura pública . 
• Su ejecución requiere de la aprobación de un juez . 

Fuente: Superintendencia de Soc iedades. 

acreedores sobre la situac ión f inanc iera, de merca­

do, administrativa, contab le y lega l de la empresa 

sujeta a un Acuerdo de Reestructurac ión . Deberá 

además coord inar las reuniones entre los diferentes 

acreedores, proponer fórmu las de acuerdo, ayudar 

a redactar el acuerdo y luego participar como miem­

bro del Comité de Vigil ancia de l mismo. 

Acuerdo de reestructuración 

• Clasificac ión de los acreedores en internos y externos. 
• El acuerdo lo votan los dos tipos de ac reedores . 
• Los acreedores externos incluyen los acreedores v inculados 

o titulares de acreencias externas relac ionados estrecha­
mente con las empresas. 

• La mayoría es absoluta. 
• Existe el derecho al veto . 
• El contenido del acuerdo está fijado por la ley y debe apun­

tar a la soluc ión de los problemas estructurales y no sólo ele 
la capacidad de pago 

• Cód igo de ética empresa rial. 
• El acuerdo es so lemne, debe estar por escrito y autenticado 

ante notario, el nominador o el promotor. 
• No susti tuye la escritura púb lica y debe ser depositado en la 

Superintendencia de Soc iedades. 

¿Quiénes son las pa rtes del acuerdo ? Bás icamente 

dos: los acreedores externos, grupo conformado 

por los titu lares de créditos -trabajadores, pens io­

nados, instituc iones de seguridad social , entidades 

financieras, proveedores y la Dian, entre otros-, y 

los acreedores in ternos, categoría que incluye a los 

acc ion istas y asociados . 
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Para apoyar el desa rro llo de la negoc iac ión, y en 

particular para la determinac ión de los derechos de 

voto de los acreedores internos y externos, el em­

presario o su representa nte lega l entregará al pro­

motor un inventario de los activos y pasivos de la 

firma, junto con sus estados financieros, para pro­

ceder a eva luar las acreencias externas y los dere­

chos de los acreedores internos. Con base en esta 

informac ión, el promotor establecerá el número de 

votos que corresponde a cada acreedor siguiendo 

las reglas numeradas en el artículo 22 de la ley. 

1. Contenido del Acuerdo de Reestructuración 

Durante un periodo de cuatro meses con tados des­

de el momento en que se establecen los derechos 

de voto de los acreedores, las partes procederán a 

busca r formulas que permitan superar la cri sis y 

sa lvar a las empresas. 

El Acuerdo de Reestructurac ión se ce lebrará con el 

voto favorable de un número plural de acreedores in­

ternos y externos que representen por lo menos la 

mayoría absoluta de los votos admisibles. Ahora 

bien, si el acuerdo no se celebra dentro del plazo in­

dicado, o si fracasa la negociac ión, el promotor dará 

aviso a la autoridad competente para iniciar el proce­

so de liquidación obligatoria o el procedimiento espe­

cial de intervención o liquidación que corresponda. 

Si el acuerdo se concreta, éste debe contener como 

mínimo la constituc ión y funcionamiento del comi­

té de vigi lanc ia; la prelación de pagos, pl azos y 

condic iones para el pago de las acreencias, tanto 

de las anteriores al acuerdo como de los recu rsos 

frescos que llegan durante o después de su firma. 

La ley seña la como elemento novedoso que los cré­

ditos de cualquier clase, excepto los derivados de 

acreencias fiscales, parafiscales y pensionales, po­

drán ser cap italizados y convertidos en acc iones o 

en bonos de riesgo. 
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Específi ca mente, para la conversión en bonos de 

riesgo, ésta sólo podrá efectuarse sobre la parte que 

los pensionados decidan, y en el caso de las acre­

encías de la Dian sobre la parte que corresponda al 

50% de los intereses causados corrientes o mo­

ratorias, sin comprometer en ningún caso el capital 

de los impuestos, tasas y contribuciones adeuda­

das. El acuerdo debe contener además los plazos y 

las condiciones en las que se efectuarán las capita­

lizac iones y se suscribirán los bonos de riesgo, y las 

normas para la distribución de utilidades y el pago 

de los pasivos pensionales. 

2. Efectos del Acuerdo de Reestructuración 

Los efectos de un Acuerdo de Reestructurac ión son 

inmed iatos y abarcan numerosos aspectos relac io­

nados con las compañías y con las personas que en 

él participen en ca lidad de acreedores. En primer 

lugar, los acuerdos son de obligatorio cumplimien­

to para los empresar ios y los acreedores, incluyen­

do a quienes no hayan participado en las negociacio­

nes o quienes hubieren mantenido posic iones que 

discrepan de las mayorías. Así mismo, el acuerdo 

produce el levantamiento de las med idas cautelares 

vigentes, excepto las practicadas por la Dian, y la ter­

minación de los procesos ejecutivos en curso inicia­

dos por los acreedores contra los empresarios. 

Un efecto final que va le la pena destacar hace refe­

rencia a que todas las obligac iones se atenderán en 

la forma como se establece en el acuerdo, así como 

las rebajas, disminución de intereses, prórrogas, 

etcétera, salvo las excepciones de ley establec idas 

para las obligaciones contraídas con los trabajado­

res, los pensionados y la Dian. De esta manera se 

rompe con una trad ic ión jurídi ca que había venido 

imperando en el esquema concordatario durante 

muchos años y que alguna manera se había conver­

tido en un obstáculo para agi lizar los acuerdos 

entre el deudor y los acreedores. 



3. Papel de los empresarios en el Acuerdo de Rees­
tructuración 

En cuanto a los empresarios, desde el momento en 

que empieza la negociac ión sus facultades quedan 

restringidas, aunque éste se mantenga frente de la 

administrac ión de su empresa. La ley prevé que du­

rante ese periodo no podrá constituir o ejecutar ga­

rantías o cauciones otorgadas a favor de los acree­

dores de la empresa; no podrá constituir o ejecutar 

enca rgos fiduciari os con bienes de la empresa, ni 

d isponer de los activos, ni efectu ar pagos, compen­

sac iones y ninguna clase de transacc iones con los 

bienes de la empresa a su ca rgo, sa lvo autori zac ión 

explíc ita de la Superintendencia. 

La ley no le permi te al empresario tomar auto­

máticamente dec isiones sobre la vi abilidad de la 

empresa y por el contrario le establece un cód igo 

de conducta en el que se prec isan las reglas que de­

be observar en las operac iones con los acreedores 

y demás asoc iados en cuanto al manejo de l flujo de 

caja y de los activos no relac ionados con la acti v i­

dad empresa rial, así como la de adoptar normas 

contables y adelantar en todos los aspectos una 

gestión transparente. 

En el evento que las partes logren la f irma de un 

Acuerdo de Reestructurac ión, inmediatamente se 

1 conforma un comité de vigil ancia del acuerdo, cu­

r ya función princ ipal es ve lar por su cumplimiento y 

la gestión del empresa rio. 

4. Otros instrumentos de la intervención 

Es importante destaca r que la capitalizac ión de los 

pasivos de las empresas reestructuradas podrá rea­

li za rse mediante la suscripc ión vo luntaria por parte 

de cada acreedor de acc iones, bonos de riesgo y 

demás mecanismos de subordinac ión de deuda 

que lleguen a convenirse. 

Otro aspecto interesante es que las instituc iones 

del sistema financ iero pueden contabi 1 iza r estas 

acreencias como inversiones negociables en el mer­

cado. Esta medida contribuirá no só lo a mejorar sus 

índices de ca rtera perdida o de dudoso recaudo, 

sino que ell as puedan recuperar los créditos des­

embo lsados en empresas cuya viabi 1 idad estaba 

muy comprometida antes del acuerdo. 

Por su parte, los créditos laborales pueden también 

capitali zarse, siempre y cuando los trabajadores lo 

convengan ind ividualmente y se contabiliza rán co­

mo acreenc ias privil egiadas. Estas capitalizac iones 

están condic ionadas a la aprobación del Ministerio 

de Trabajo. Siguiendo con el tema laboral, la ley 

establece que el acuerdo podrá incluir convenios 

temporales, concertados directamente entre el em­

presar io y el sindicato, que tengan por objeto la 

suspensión total o pa rc ial de cualquier prerrogativa 

económica que exceda el mínimo lega l correspon­

diente a las normas del Código Sustantivo del Tra­

bajo. Estos convenios tendrán la misma vigencia 

del acuerdo y se apli ca rán de preferencia a las con­

venciones co lectivas, pactos co lectivos, contratos 

indiv iduales o laudos arbitrales. 

Con relac ión a los pasivos pensionales, la ley orde­

na al empleador atender o prever el pago, y el 

acuerdo debe inclui r las cl áusul as para su normali ­

zac ión. Así mismo, autori za la creac ión del Fondo 

Financiero de Pasivo Pensional5 al cual podrán 

acud ir las empresas en busca de recursos para fi­

nanciar el pago de estas obligac iones. Para tener 

acceso a estos recursos, la empresa debe, además 

del acuerdo, demostrar que genera empleo pro­

ductivo; que produce bi enes y servic ios para el 

5 El Fondo Financiero de Pas ivos Pensiona /es func iona como 
una cuenta espec ial de la Nac ión, sin personería jurídica, ads­
cr ita al M inisterio de Desarro llo Económico, y sus recursos pro­
vendrán de Bancoldex y el IFI, entre otros. 
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consu mo nac iona l o extranjero y que su pasivo 

pensiona! afecta la estructura de costos, entre otros . 

En cuanto a los créd itos, las empresas que se aco­

jan a esta ley podrán acceder de manera preferen­

c ial, a través de los establecimientos financieros, a 

las líneas espec iales de créd ito de la banca oficia l 

de segundo piso, y los cua les serán destinados a la 

recuperación de la empresa en los términos esta­

blecidos por el acuerdo, para financiar a los nuevos 

y antiguos acc ioni stas de la empresa o como cap i­

tal de trabajo. 

5. Régimen tributario vigente para las empresas 
reestructuradas 

Dentro de las obligac iones tributarias susceptibles 

de negoc iarse y de convertirse en bonos de ri esgo 

no pueden incl uirse las deudas originadas en reten­

c ión en la fuente por renta, IV A, timbre u otro que 

el empresario deba pagar en virtud del desarrollo 

de su act iv idad. El empresar io debe ponerse al día 

con la Dian o suscribir un comprom iso para el pa­

go de estas obligac iones. Es claro que si n estos re­

quisitos no podrá dar inic io a un Acuerdo de Rees­

tructuración. 

Pero el acuerdo tiene también varios beneficios 

para las empresas. Una de ell as, es que el empresa­

rio queda durante la v igencia del acuerdo exonera­

" do del régimen de renta presuntiva y tendrá dere-

cho a solic itar la devolución de la retención en la 

fuente del impuesto sobre la renta que se le practi­

que por cualquier concepto, igual que quedan sus­

pendidos todos los cobros coactivos en esta mate­

ri a. 

C. Los Acuerdos de Reestructuración con las enti­
dades territoriales 

El otro aspecto importante de la ley de Intervención 

Económica tiene que ver con la reestructurac ión de 
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los pasivos de las entidades territoriales. La situa­

c ión financiera de algunas de ell as, como la del 

departamento del Cauca, declarado prácti camente 

en concordato, y del Chocó o el Amazonas, consti­

tuyen el mejor ejemplo de aquellas ent idades en las 

cuales los comprom isos financieros sobrepasan las 

posibilidades de pago en el mediano y largo plazo, 

es decir, donde esta situación dejó de ser un pro­

blema de flujos para constituirse en un problema 

estructural. 

La mayoría de las entidades territoriales acudieron 

al camino del endeudamiento para hacer frente a 

sus problemas pensiona les, al rápido crec imiento 

de sus gastos de funcionamiento y a prácticas irres­

ponsables del gasto. A ese desbordado crec imiento 

de los créditos del sistema bancario se sumaron las 

altas tasas de interés de los últimos tiempos, ha­

ciendo más difícil aún la sostenibilidad financiera 

de estas entidades. 

El Gobierno, apoyado en preceptos constituciona­

les que lo obligan a velar por la sostenibilidad fi­

nanciera de las entidades territoriales y el cumpl i­

miento de sus funciones para con la soc iedad, de­

c idió tomar med idas para obligarl as a retomar los 

principios de la efic iencia, austeridad y previsión 

en la gestión pública. 

La ley 550 obliga a los munic ipios, departamentos 

y demás entes territoriales con problemas econó­

micos a entrar en acuerdos de reestructu rac ión que 

les permita valorar adecuadamente su deuda, los 

derechos de los acreedores y, sobre la base compro­

misos acordados entre todas las partes, establecer 

una soluc ión rea l para cumplir con sus obligaciones. 

En su capítulo IV, la ley establece que para las 

entidades territor iales operarán las mismas disposi­

c iones sobre acuerdos de reestru cturac ión e instru­

mentos de intervención aplicab les a las empresas, 



con algunos elementos adic ionales dadas las dife­

rencias entre las dos. 

El Ministerio de Hacienda y Crédito Público desig­

nará como nominador a la persona natura l que de­

be lleva r adelante un Acuerdo de Reestructuración, 

actuará como promotor para llevar adelante ese 

proceso, y ejercerá las funciones juri sd icc ionales 

que la ley le otorga a la Superintendencia de Socie­

dades. 

El acuerdo obliga a las entidades territoriales a 

aj usta rse puesto que él le estab lece reglas para su 

manejo financiero y para las demás activ idades 

administrativas que tengan implicac iones f inancie­

ras. Así por ejemplo, el Ministerio de Hac ienda gi­

rará directamente a los acreedores las su mas de di­

nero acordadas si n perjuicio de respetar en todo 

caso la destinación constituc ional de los recursos. 

Eso signifi ca que el Ministerio determinará las ope­

raciones que puede rea lizar la entidad territorial a 

partir del inicio de las negoc iac iones, y autorizará 

sólo aquellas que son estri ctamente necesari as para 

ev itar la pará lisis del servi c io y puedan afectar los 

derechos fundamentales de la pob lac ión. 

Todos los actos o contratos que ce lebren los alca l­

des o gobernadores y que const ituyan incumpli­

miento del acuerdo serán declarados ineficaces por 

el Ministerio y no generarán obligaciones a su car­

go. Los créditos que se contraten con posterior idad 

a la f irma del acuerdo y que contribuyan a la finan­

c iac ión de planes que reactiven a la entidad territo­

ri al tendrán preferencia. 

En cuando al manejo de los activos de los munic i­

pios o departamentos, un inventario de ellos será 

rea lizado de acuerdo con normas del gobierno na­

cional y una persona natural designada por el Mi­

nisterio de Hac ienda será la encargada de su admi-

ni strac ión con el fin de rea lizar el pago de los pa­

sivos. Si fuese necesario venderá todo o parte de 

estos activos según lo dispuesto en el Acuerdo de 

Reestructurac ión, lo cua l se hará a través de meca­

nismos de mercado. 

Igual como pasa con las empresas del sector real, 

durante el proceso de negociación de estos acuer­

dos no habrá lugar a la inic iac ión de procesos de 

ejecución ni embargo de act ivos y recursos de la 

entidad. La ley agrega que en caso que tales proce­

sos o embargos se hallaran en curso, se suspende­

rán de pleno derecho. 

Finalmente se estab lece que el Acuerdo de Rees­

tructuración tiene los alcances de un plan regional 

de inversión prioritario, cuya ejecuc ión requiere 

del voto favorable de la entidad territorial emitido a 

través de su representante lega l. 

D. Comentarios 

La ley de Intervenc ión Económica surge en un mo­

mento crucial para las empresas del sector rea l 

sumergidas en una de las peores cris is de que se 

tenga memoria en este siglo . El deterioro de la eco­

nomía en los últimos años, unido al sobreendeu­

damiento de las empresas y las altas tasas de inte­

rés, provocaron no sólo una importante caída en 

las utilidades del sector, sino una o la de concorda­

tos o liquidaciones. 

Cifras al 30 de junio de 1999 señalan que empresas 

del sector product ivo inscr itas en el Registro Nac io­

nal de Valores acumularon pasivos por 13,2 billo­

nes de pesos, de los cuales el 52% corresponden a 

obligaciones con el sistema financiero. Esto significa 

que la ley, además de contribuir a la recuperación de 

las empresas y de las entidades territoriales, dará un 

respiro importante a las entidades del sistema finan-
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ciero, cuya solidez se haya afectada por el creci­

miento de su cartera perdida y de dudoso recaudo. 

Esta ley es por tanto un instrumento de bien recibi­

do por su oportun idad, sus alcances en términos de 

recuperación de las unidades económ icas funda­

mentales en el desarrollo, generación de riqueza y 

empleo, y por el proceso expedito para que deudo­

res y acreedores puedan avanzar directamente y de 

manera desjudicializada en la negociación de un 

acuerdo que ll eve a la normalizac ión de la activi­

dad de las empresas afectadas por la cris is. 

Representa además un importante avance respecto 

al proceso concordatario, cuya desnaturalización 

llevó a muchas empresas a la liquidac ión obligato­

ria por fa lta de acuerdo entre las partes. Muchos 

aspectos de la ley ca recen todavía de reglamenta­

c ión y hasta el momento sólo se conocen los decre­

tos sobre las funciones, ca lidades y remunerac ión 

de los promotores empresa riales; el relac ionado 

con el esquema fisca l y recientemente el que toca 

con la ca li f icac ión de la cartera y demás obligac io­

nes del sistema financiero con las empresas rees­

tructuradas. 

El gobierno debe avanzar rápidamente en la regla­

mentación de los bonos de riesgo, pensiones, dere­

chos de voto y el fondo de garantías, entre otros, 

dado el crec iente vo lumen de empresas interesadas 

en llegar a acuerdos de reestructuración. 

La Superintendencia de Sociedades misma debe 

igualmente avanzar en su propia reestructurac ión 

puesto que la ley 550 le entregó nuevas funciones y 

responsab ilidades, entre ell as la de impugnar los 

acuerdos de reestructu ración cuando encuentre en 

ell os, por ejemp lo, normas que desconocen dere­

chos de algu no de los acreedores . Ahora la Super­

intendenc ia si n ser juez, es fuente de lega lidad de 

los acuerdos . 
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Ahora bien, en la medida en que la ley es fruto de 

mayores análisis y que se conocen los decretos re­

glamentarios, han ido surgiendo temas que podrían 

tener alguna dificultad a la hora de su puesta en 

marcha. 

Por ejemplo ¿Qué pasa cuando los activos de las 

empresas no son sufic ientes para atender los gastos 

de un Acuerdo de Reestructuración? ¿Quién aporta 

los recursos para atender las normas en materi a de 

publicidad? Este es el caso de una empresa en la 

cua l la insolvencia pone en riesgo la negociación 

de un acuerdo. Una propuesta es que sea la misma 

Superintendencia quien con ca rgo a las contribu ­

ciones de las otras empresas subsid ie los gastos de 

las firmas que avanzan por este cam ino. 

El plazo de cuatro meses para negoc iar es al mismo 

tiempo un defecto y una virtud de ley. Esto, quepo­

dría ser un contrasentido significa que a diferencia 

del proceso concordata rio, las partes tienen un 

límite en el tiempo para llegar a un acuerdo y se 

obligan a tomar con mayor seriedad el proceso y 

evitar el desgaste innecesario provocado por el 

alargue en los términos. 

El concordato tenía normas que eran inflex ibles en 

cuanto a la prelación de los pagos: primero los tra­

bajadores y los pensionados, las ob ligac iones tribu­

tarias, etcétera. Esto llevaba a que los demás acree­

dores fueran reticentes a participar en los procesos 

de sa lvamento de las empresas en la med ida que 

sus expectativas eran desplazadas por acreedores 

de mejor derecho. Ahora, con la nueva ley, se quie­

bra el esquema de prelaciones, los trabajadores y 

pensionados se sientan en la mesa a negoc iar sus 

acreenc ias y a sacri f icar beneficios a favor de la 

salvación de las empresas. 

Esta flexibilización permite a los acreedores y espe­

c ialmente a los estableci mientos banca rios rep lan-



tear sus esquemas de pa rti c ipación en el proceso 

de recuperación de las empresas con problemas en 

su operac ión y la posibilidad de aportar recursos 

frescos amarrados a estrictos planes de reactiva­

c ión de dichas empresas. Este esquema además 

alivia la situac ión de las entidades f inancieras que 

tienen comprometidos enormes recursos con em­

presas en proceso de reestructuración. 

El tema de las garantías también ha generado pre­

ocupac ión entre los acreedores. En primer lugar, 

debido a una realidad económ ica que llevó en los 

últimos años a una pérdida de valor en el patrimo­

nio de los co lombianos o al agrietamiento de las 

carteras, las garantías, ya fueran prendarias, hipote­

carias o personales, se redujeron llevando a que al 

momento de hacerlas efect ivas, el acreedor se deba 

conformar con apenas una parte del monto original 

pactado con los deudores. 

En segundo lugar, como el acuerdo de reestructura­

c ión no es un proceso judicial que ob ligue a efec­

tuar notificación, los poseedores de acreenc ias con 

garantías prendarias, hipotecarias o persona les pue­

den no in fo rmarse a tiempo sobre el ini cio de la 

negoc iación de un acuerdo y sin proponérselo en­

trar a hacer parte del mismo. Este hecho de inme­

diato le coarta su otra opción, que es la de iniciar 

un juicio ejecutivo contra terceros para hacer valer 

sus acreenc ias y abstenerse de participar en los 

acuerdos de reestructuración. 

También ha sido muy criticada la posición de la 

Dian en el sentido de ex igir que los empresar ios 

estén al día en sus obl igaciones tributarias o por lo 

menos la firma de un compromiso que lo obligue a 

cancelar estos pasivos. Esta c ircunstanc ia no pare­

ce consecuente con la razón por el cua l un empresa­

rio decide acudir a un Acuerdo de Reestructuración, 

que no es otra que su mala situac ión económica. 

Quedan todavía algunas dudas como consecuen­

c ia de la temporalidad de la ley. Esto es evidente 

cuando para efectos de la negociación se declara la 

unidad de empresa y no se sabe si esta ca lifi cac ión 

pros igue más all á de la vigencia de cinco años de la 

ley o termina con ell a. 

La situac ión de la economía es también un elemen­

to importante en el éxito de los acuerdos de rees­

tructuración. Nada logra un empresa rio en com­

prometerse a reactivar su empresa, si los demás fac­

tores, como una demanda deprimida, no reaccio­

nan. Igual, un acreedor no tomará la decisión de 

convertir sus acreencias en acciones si la pos ibili­

dad de recibir dividendos es remota. 

O en el evento que no se ll egue a un acuerdo y la 

Superintendencia de Sociedades determine que la 

firma debe entrar en proceso de liquidac ión obliga­

toria ¿qué pasa cuando no hay quien compre los 

bienes que respaldan el pago a los acreedores? . 

Este problema no es fáci l de resolver y depende de 

la suerte de la economía en los próximos c inco 

años, periodo de vigencia de la ley . La Superinten­

dencia tiene actua lmente en sus manos 70 proce­

sos en liquidac ión sin terminar debido a que los 

act ivos de las empresas no se han pod ido vender o 

a que los acreedores se resisten a recibir b ienes en 

dación de pago. 

La ley, como se dijo antes, tiene una v igencia de 5 

años. El gob ierno tendrá la opción de prorrogar la 

vigencia de la ley o crear otro mecanismo para ev i­

tar la desaparición de empresas viab les con prob le­

mas económicos. 

Finalmente, surge la pregunta sobre el papel del 

sistema financiero en la reactivación de las empre­

sas y finalmente en la recuperación de la econo­

mía. Ll egado a un Acuerdo de Reestructuración, las 

ent idades cred iticias logran recuperar la totalidad o 
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parte de sus acreencias colocadas en empresas o 

entidades territoriales. Este hecho permite a los 

bancos y demás entidades del sector reducir su 

riesgo crediticio y bajar sus índices de cartera per­

dida o de dudoso recaudo. 

¿Pero qué pasa con el riesgo de liquidez, que es en 

últimas uno de los factores que determinan que el 
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sistema financiero reabra sus canales de crédito al 

sector real? . Los acuerdos de reestructuración no 

reducen este riesgo, pues éste depende principal­

mente de los depósitos del público . En este sentido, 

la ley de Intervención Económica no garantiza por 

sí sola la reactivación del crédito a la economía, 

salvo los recursos que las entidades financieras 

aporten a las empresas dentro de esos acuerdos. 





Colombia y el Grupo Andino: 
alternativas y desafíos 

l. INTRODUCCION 

Colombia es el segundo país más grande del Grupo 

Andino después de Venezuela2
• Los otros miembros 

son Bolivia, Ecuador y Perú . En el pasado Perú no ha 

sido un miembro activo, pero podría partic ipar más 

activamente en el futuro . Desde que el Grupo Andino 

se restableció el comerc io al interior del bloque se ha 

incrementado rápidamente, de manera más notable 

entre Colombia y Venezuela. El comerc io de Colom­

bia con Ecuador también esta creciendo ráp idamen­

te. El Grupo And ino se ha convertido en un mercado 

para las exportac iones no trad icionales de Colombia. 
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De esta manera no sólo el tamaño del comercio entre 

Colombia y los otros miembros del Grupo Andino se 

ha incrementado, sino que la naturaleza de su co­

merc io ha cambiado. El futuro de la política comer­

c ial de Colombia está íntimamente ligado a la natura­

leza futura del Grupo Andino y sus otros miembros, 

en particular Venezuela y Ecuador. 

En 1995 el Grupo Andino adoptó un arancel exter­

no común (AEC) que aplicó para 87% de las pos i-

EL Pacto And ino fue conformado en 1966 por Bol ivia, Ch ile, 
Colombia, Ecuador y Perú . Después Chil e dejó el pacto y Vene­
zuela adhirió a él. El comercio entre los países no aumentó de­
bido a las ba rreras comerc iales ex istentes y a las estrategias co­
merc iales protec ioni stas que preva lecían en los países miem­
bros . A finales de los años ochenta y comienzos de los noventa 
las estrategias comerc iales de estos países fueron cambiadas ra­
d ica lmente hacia el comercio con el mundo. Los acuerdos co­
merciales regiona les, como el Grupo And ino, llega ron a ser con­
siderados como instrumentos para lograr mayor li beralizac ión 
comercial a nive l regional mientras la libera l izac ión comerc ial 
NMF se estaba llevando a cabo. En 1991, mediante el Acta deBa­
rahona, el Gru po Andino fue revital izado y se planeó la confor­
mación de un área de li bre comerc io andina que debía entrar en 
vigencia en 1992. En 1993 y 1994, debates permanentes entre 
los pa íses llevaron al acuerdo de crear una un ión aduanera con 
un arancel externo comú n (AEC). El A EC fue adoptado en 1995 . 



ciones arancelarias de Colombia. Bolivi a y Ecua­

dor se han tomado más tiempo para adoptar el AEC 

y para el año 2000 todos los países dentro del 

Grupo Andino tendrán que adoptarl o. Actualmente 

só lo tres países tienen un AEC: Colombia, Ecuador 

y Venezuela. En consecuencia, el Grupo Andino 

todavía no es una un ión aduanera perfecta . Ade­

más, entre los tres países que tienen el AEC ex isten 

numerosas excepc iones para ap li carlo, en parti cu­

lar el comerc io agríco la tiene reglas diferentes, 

ex isten pocas reglas comú nes y procedimientos pa­

ra la so luc ión de controversias y la adopción de 

medidas excepc ionales de protección como los de­

rechos compensatorios o anti-dumping. Además 

Co lomb ia está en una etapa diferente de su libera li­

zac ión unil ateral comparada con los otros miem­

bros. 

El objetivo de este estud io es exp lorar los temas del 

régimen comercial de Colombia que están pen­

d ientes de una libera lizac ión ad ic ional a la que se 

ini ció con la apertura, en parti cular con la visión de 

eva luar los diferentes desafíos y alte rnativas que el 

país enfrenta en materia de integrac ión. Adicional­

mente ex isten otras alternativas y desafíos relacio­

nadas con la reducc ión de las barreras comerciales 

y la armonizac ión de políticas, instituc iones y es­

tándares al interior del Grupo Andino. Colombia se 

ha asoc iado con Venezuela y México para confor­

mar el Grupo de los Tres (G -3), tiene acuerdos bila­

terales para el intercambio de preferencias con Chile 

y los países del M ercado Común Centroamericano 

(MCCA), los países del Caribe agrupados en Caricom 

y está actualmente considerando estab lecer una 

relac ión con M ercosur. Venezuela está muy intere­

sado en fomentar esa relac ión para el Grupo Andino 

en general, y para él mismo y Colombia en parti cu­

lar. Mientras tanto la in iciativa del Area de Libre 

Comercio de las Américas (ALCA) está avanzando 

de manera sostenida para agrupar a todo el hem is­

fe rio ameri cano en un área de libre comercio gi-
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gante en el año 2005. La posición de Colombia en 

el Grupo Andino también tiene que ser considera­

da en el contexto del compromiso de adoptar las 

ob li gac iones de la Ronda Uruguay. 

Reducir más las barreras al interior del Grupo Andino 

mientras se reduce la protección genera l es la me­

jor política dispon ible pa ra Co lomb ia. Esto le haría 

más fácil cumplir con las obligaciones de la Ronda 

Uruguay. El análi sis sugiere que las alternativas de 

integrac ión empiezan por una mayor integrac ión 

con el Grupo And ino como una alternat iva facti­

ble, en tanto que ésta no contradice una integra­

ción (liberalización) más estrecha y rápida con el 

mundo. El sendero de esa integrac ión y li bera liza­

c ión no es directo ni simple. Temas que van más 

all á de las puras considerac iones económicas serán 

importantes en el futuro cercano dados los cambios 

de liderazgo en Colombia, Ecuador y Venezuela a 

finales de los años noventa . Las dificultades macro­

económicas actuales en las que están sumidos es­

tos tres países no deberían desvirtu ar la visión de 

largo plazo de moverse hac ia una mayor integra­

ción entre el Grupo Andino, como un esca lón para 

una mayor integrac ión con el mundo. Entre las 

considerac iones económicas más inmed iatas son 

importantes: mantener los intereses proteccionistas 

domésticos a raya, alcanzar la estab ilidad macroeco­

nómica, restaurar el crec imiento del producto y re­

formar las instituc iones. 

El documento esta ordenado como sigue. En la sec­

c ión 11 se discuten las reformas de política comer­

c ial y la agenda hac ia el futuro de Colombia; en la 

secc ión 111 se describen las alternativas para una 

mayor integrac ión con el mundo (lo cual implica 

liberalizac ión de NMF o un enfoque no preferen­

c ial), al interior del Grupo Andino, del Grupo de 

los Tres y de Mercosur; en la sección IV se analizan 

temas y desafíos de integrac ión. La secc ión V pro­

vee un análisis cuantitativo de los desafíos en mate-



ri a de integrac ión que enfrenta Colombia y en la 

secc ión VI se presentan las conclusiones. 

11. REFORMAS DE POLITICA COMERCIAL Y LA 
AGENDA HACIA El FUTURO 

Colombia se distingue por ser un país que liberali­

zó su régimen comercial más ráp ido que muchos 

de los otros países de la regió n que hic ieron varios 

intentos de liberali zac ión comercial durante los 

últimos treinta años . Con la apertura, Co lombia re­

dujo un programa de liberalizac ión de cuatro años, 

que se rea liza ría entre 199 1 y 1994, a 18 meses. 

Las reformas de la apertura cambiaron un régimen 

comerc ial proteccionista por uno de libre comer­

c io. Las principales reformas de políti ca fueron las 

siguientes: primero, la transformac ión de un régi­

men que dependía de restricc iones cuantitativas 

(RC) en uno basado en aranceles. La dimensión de 

esta transformac ión puede verse en el reemplazo 

de la li cencia previa (que func ionaba como una 

forma de RC) de 60% de las posic iones arancelari as 

en 1989 a 2,5% de las pos ic iones arancelarias para 

199 13 . En 1995 sólo 1,2% de los items arancelarios 

(cas i 7.200 en total) eran objeto de licencia previ a. 

Segundo, el nivel promedio de los aranceles nomi­

nales cayó de 27% en 1990 a 11 ,8%en 1992 . 

Mientras tanto, las tasas promedio de protecc ión 

efecti va cayeron de 66,9% en 1990 a 34% en el 

primer trimestre de 1 99 14
• Tercero, el sesgo en con­

tra de las exportac iones que resultaba de la pro­

tecc ión neta de las importac iones (corregido por 

Asad Alam y Sarath Rajapati rana, "Trade Poli cy Reform in 
La ti n America and the Ca ri bbean in the 1980s", Finance and 
Development, Vol: 30 (2), sept iembre de 1993. 

Torres Luis Alfonso, "La Reforma del Régimen de Comerc io 
y la Apertura Económica" Reformas Económicas, (ed ición espe­
cial ) Encuentro Economía, Ju lio de 1994 (pp 61-76). 

los subsidios a las exportaciones y la tasa de cam­

bio nominal) también cayó de un rango de 48% a 

62% durante el período 1983 -1 990 a un rango en­

tre de 24% a 16% en el período 1991-1993 5 . Cuar­

to, por el lado de las exportac iones, muchos de los 

subsidios ex istentes fueron reducidos . Así, subsi­

dios bajo Pl an Vallejo (subsidios asociados con in­

sumos importados usados en la producc ión de ex­

portac io nes) fueron reduc idos de 9,7% en 1989 a 

2,3% en 1991. Igualmente, subsidios a las exporta­

c iones sobre bienes finales (CERT) fueron reduci­

dos de un promedio de 8,4% en 1989 a 7,6% en 

1991 y subsidios al créd ito pa ra la exportación tam­

bién fueron reducidos de 0,7% a 0,3% durante el 

mismo período. Finalmente, en febrero de 1995 

Co lombia adoptó el arancel externo común (AEC) 

del Gru po Andino de cuatro nive les arancelarios, 

5%, 10%, 15% y 20%, que efectivamente impli ca 

un AEC de c inco niveles pues muchos b ienes tie­

nen una tasa de cero. La tasa arancelaria promedio 

era 14% en 1998. Hay excepc iones al AEC princi­

pa lmente en agri cul tura y vehículos automotores. 

La primera tiene tari fas diferentes (ver más adelan­

te) que están por encima del AEC, los últ imos tie­

nen una tarifa de 35%. Colombia impuso un techo 

de 30% en la O MC para los aranceles de productos 

petroqu ímicos, 35% para una amplia vari edad de 

productos industriales y 40% para textil es y confec­

c iones, ca lzado, algunos productos de cuero, a,uto­

motores y otros pocos bienes. A pesa r de los fuertes 

choques de política externos y domésti cos (défi cit 

fi sca les), el país se ha apegado bastante a las refor­

mas de la apertura y está implementando los com­

promisos de la Ronda Uruguay. 

Además de las reformas al régimen comercial pro­

tecc ioni sta, el régimen cambiario también fue mo­

d ifi cado . El régimen cambiario fue modi f icado de 

ibid Torres (1994). 
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uno de crawling pega lo que podría ll amarse un 

régimen de flotación sucia. Esto dio a las autorida­

des la discrec ión para mover la tasa de cambio. 

M ás importante que el abandono del crawling peg 

fue el cambio que se dió en el sistema de as igna­

c ión de divisas. Las divisas son as ignadas sobre la 

base de un presupuesto, en el cual la parti cipación 

del sector privado es tratada como un res iduo. Só lo 

intermediari os autorizados pueden comprar y ven­

der divisas y todos los ingresos por exportac iones 

deben ser declarados y entregados al Banco de la 

República (BR). Solamente inst ituc iones financie­

ras autori zadas pueden mantener divi sas afuera. 

Las reformas al régimen de cambios esencialmente 

removieron las restri cc iones cambiari as sobre la 

cuenta corriente. 

El BR fue encargado de preserva r el poder adquisi­

tivo de la moneda nac ional. Después de la liberali­

zac ión del rég imen cambiario en 1993, hubo gran­

des f lujos de capitales hac ia Colombia que aprecia­

ron la tasa de cambio rea l. Para contrarrestar esta 

tendencia, Co lombia adoptó una banda amplia en 

1994. Esta reemplazó la tasa de crawling peg que 

se aplicaba. La banda tiene una amplitud de 14%. 

Esto fue útil cuando tuvo lugar la cri sis mex icana en 

dic iembre de 1994. Pero con los choques econó­

micos continuos que siguieron las cri sis financieras 

del este de Asia y Ru sia en 199 7 y 1998 respectiva­

mente, y el exceso de demanda creado por las polí­

ticas expansionistas domésticas, el régimen cam­

biario fue otra vez reformado en 1999 con la am­

pliación de la banda ca mbiari a de 14% a 20%. Esto 

puso el peso del ajuste sobre los precios más que 

sobre las cantidades. 

Jun to con las reformas comercial y ca mbiaria, hubo 

cambios en las instituc iones que formulaban e im­

plementaban la política comercial. Estos cambios 

instituc ionales estaban dirigidos a sustentar la con­

tinuidad de un régimen de libre comercio. Primero, 
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en vez de tener muchas instituc iones que formula­

ban las políticas comerciales como el lncomex (e l 

Instituto de Comercio Exterior) y el BR, la formula­

c ión de la política comercial fue enca rgada a una 

entidad -el Ministerio de Comercio Exterior- que 

centralizó la formulación de la política de comer­

c io exterior para reflejar los intereses nac ionales. 

Segundo, las funciones de as ignac ión comercial y 

ca mbiaria fueron separadas lo que llevó al trata­

miento de la política comercial como un instru­

mento separado y no como un instrumento usado 

para alcanzar metas macroeconómicas. Tercero, 

el monopolio de importac iones agríco las delldema 

y las compras del estado domésticas fueron elimi­

nados. Finalmente, Colombia adoptó legislac io­

nes de anti-dumping y salvaguardias compatibles 

conGA TT\OMC. Si bien la compatibilidad con el 

GATT no asegura por sí misma po líticas de 1 ibre co­

merc io, es el comienzo para buscar y recibir pro­

tección admini strativa. Estos cambios instituc iona­

les dieron una naturaleza más permanente al régi­

men comercial reformado6 . A pesar de la centrali ­

zac ión de la formulación de la política comercial 

en 1995, a fin ales de los años noventa se han incre­

mentado las pres iones sectoriales por protección 

de la agri cultura, los textil es, las confecciones y el 

ca lzado. Para finales de la segunda mitad de los 

noventa, algunas de las presiones proteccionistas 

sectoriales parecieron ganar terreno y eso llevó a 

algunos retrocesos en agricultura y textiles. Aún 

así, la naturaleza del régimen comercial se ha man­

tenido ab ierta. Esto se debió en gran medida a los 

compromisos OMC así como a los compromisos 

hechos bajo el Grupo Andino y otros acuerdos re­

gionales y bilaterales. 

Sarath Rajapat irana "Post Trade Li bera liza tion Policy and 
lnsti tutional Challenges in Latin Ameri ca and the Caribbean" en 
Trade Policies in Latin American and the Caribbean: Priorities, 
Progress and Prospects, lnternational Center for Economic Gro­
wth, San Francisco 1997. 



En términos genera les la reforma del rég imen co­

merc ial fue ex itosa. Los incentivos a producir para 

el mercado doméstico frente al mercado exportador 

rec ibieron un status más neutral. El régimen comer­

cial fue libera lizado para permitir que los precios 

más que las RC influenciaran la as ignac ión de re­

cursos7. Además, la reforma instituc ional tuvo un 

atributo de economía política importante: la for­

mulación de la política comerc ial fue centrali zada 

más que dominada por los intereses sectoria les. To­

davía, a pesar de este cambio, el centro no ha sido 

fuerte en resistir las presiones sector iales por pro­

tecc ión . 

En términos de resultados de los flujos comerciales, 

la apertura fue exitosa en la medida en que no se 

dieron las consecuencias lamentables que los crít i­

cos de la libera lizac ión habían predicho. Incluso la 

respuesta de la demanda por importaciones fue re­

zagada y moderada. En parte, esto se debió a los 

efectos precio de la devaluación, como resu ltado 

de una lenta caída del crec imiento del ingreso ori ­

ginada en el deterioro de los precios de exporta­

c ión como el del café, y al rezago de tiempo nece­

sar io para establecer la cred ibilidad en el nuevo 

régimen. Durante el período 1993-1 995 las impor­

taciones se incrementaron rápidamente, dada la 

recuperac ión del crec imiento de l ingreso y la apre­

c iac ión del peso. Esta tendencia continuó en el 

período 1996-1 999 por la expansión de la deman­

da doméstica agregada y en alguna med ida por la 

apreciac ión de la tasa de cambio. 

Esta es en rea lidad la defi nición clás ica de liberalizac ión 
que fue usada en los estudios del Nationa l Bureau of Economic 
Resea rch. Véase Jagdish N. Bhagwati and Anne O. Krueger 
"Foreign Trade Regimes and Economic Development : Anatomy 
and Consequences of Exchange Control Regimes", Cambridge, 
M ass., Ba llinger, 1978, y Anne O. Krueger "Foreign Trade Regimes 
and Economic Development Liberalization Attempts and Conse­
quences", Cambridge, Mass, Ba ll inger, 1978. 

A pesar de las reformas y su aparente éxito, hubo 

una agenda pendiente que surgió del mismo pro­

grama de reforma y de la reacc ión a la pérdida de 

protección que las reformas ocasionaron a algu nos 

sectores políticamente influyentes. La agenda pen­

diente incluye los siguientes elementos que pueden 

ser discutidos en relación con el Gru po Andino, en 

la medida en que éste ayudaría a completar esa 

agenda. 

En primer lugar Co lomb ia adoptó el AEC del Grupo 

Andino que tiene tasas nominales de protecc ión de 

5% a 20% en cuatro bandas. Sin embargo, conti­

núa teniendo altas tasas de protecc ión efectiva y 

una amplia varianza en la protección debido a las 

cuatro bandas y a arance les nom inales más bajos 

sobre los insumas. Si bien no ex isten estimac iones 

de la protección efectiva para finales de los noven­

ta, dada la reducc ión en algunos aranceles de insu­

mas y el mantenimiento de los aranceles sobre 

bienes finales y los equ iva lentes arancelar ios (en 

agricultura por ejemplo), la protección efectiva b ien 

puede haberse incrementado en vez de haber dis­

minuido. 

En segundo luga r, la protecc ión a la agricu ltura si­

gue siendo alta. Incl uso con las reformas de 1991, 

la agr icultura continua siendo protegida dadas las 

altas tasas de protección efectiva que se mantie­

nen. Durante el período 1985-1 990, previo a la 

apertura, los bienes importables agríco las tenían 

una tasa de protección efectiva de 31 .5%. Esta se 

incrementó levemente a 32.5% en 199 1-1 992 des­

pués de la introducción de las bandas de precios 

agríco las en 1991 8 . Algunos bienes agríco las expor-

Alberto Va ldes, "Surveill ance of Agr icultura! Price and Trade 
Policy in Selected Latin American Countries : the Time of the 
Majar Po licy ·Reform", Technical Department, Lati n America 
and the Ca ribbean Region, World Bank Abr il 8, 1996. 
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tables también rec ibieron protección crec iente. Así 

sob re una base neta, tomando en cuenta tanto b ie­

nes agríco las exportables como importab les, la tasa 

efectiva de protección decreció con la apertura 

ini c ialmente y luego aumentó como resultado de 

las bandas de precios y otras medidas (ver más ade­

lante) . No hubo cambio en la situac ión que si guió a 

la adopción del AEC del Grupo Andino. Un desa­

rroll o más distors ionador fueron los convenios de 

compra (conven ios de absorción), introducidos para 

algunos bienes agríco las que tratan las importacio­

nes como un res iduo. Estos surgieron como parte 

de la pri vatizac ión de la comercia li zación de bie­

nes agríco las con la liquidac ión del monopolio de 

importaciones delldema. M ediante la presentac ión 

de evidencia del uso de la oferta doméstica disponi­

ble (certificados de absorc ión), las empresas son 

autori zadas para adqu irir importaciones con aran­

ce les reducidos. El gobierno mismo media en las 

discusiones entre productores y compradores que 

fijan el prec io para las compras domésticas9
. 

En tercer lugar, si bien los otros miembros del Gru­

po Andino ti enen acceso libre de aranceles al mer­

cado colombiano, lo cual fue un logro importante 

de l acuerdo, ex isten tarifas arancelarias diferencia­

les para los mismos bienes con las cuatros bandas 

del AEC. En otras palabras, para la misma categoría 

arancelaria podrían aplica r dos tarifas d iferentes en 

dos países diferentes10
. En consecuencia, un bien 

puede ser enviado por una tercera parte a través de 

un país miembro usando su tasa arancelaria prefe­

rencial más baja para ganar ventaja en el mercado 

Ti m Josling "Agri cu ltura! Trade Polic ies in the Andean Group: 
lssues and Options", Food Research lnstitute, Stanford Uni versity 
(m i meo) octubre de 1995 . 

10 Véase el programa de la Comisión del Acuerdo de Cartagena, 
Decisión 370 de diciembre de 7 994. Caceta Oficia l del Acuer­
do de Cartagena, Año XI, número 7 66. 
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co lombiano. Esto ha llevado a tensiones en activi­

dades como confitería, donde la harina de trigo ha 

sido importada a Venezuela a una tasa de 5% para 

fabri car ga ll etas y venderlas en el mercado co lom­

biano donde las importac iones de tri go tienen una 

tarifa arancelaria alta. Esto sucede porque las reglas 

de or igen no pueden ser aplicadas estri ctamente. 

En consecuencia, ex iste un interés razonable por 

una mayor convergencia del AEC a nivel de posi­

c ión arance lari a. Esas di sparidades en las tarifas 

arancelari as actuales que resultan del AEC no son 

excepciona les dado que Bo livia y Ecuador están 

convergiendo al AEC a una tasa más lenta, como se 

acordó en el tratado del Grupo Andino . Por el mo­

mento, son las reglas de ori gen el instrumento d is­

ponible para prevenir la triangu lac ión que hace 

rentable la importac ión de bienes desde terceros 

países. Estas reglas no se pueden hacer cumplir 

fác ilmente e incrementan la di screc ión de los fun­

c ionar ios aduaneros. En consecuencia, esas reglas 

conforman un tipo de RC. En 1999 se impusieron 

nuevas barreras al comercio entre Co lombia y Ve­

nezuela, como la insistencia de Venezuela en que 

sus ca m iones sean usados para transportar los bie­

nes al pasar la frontera desde Co lombia. 

En cuarto lugar, mientras las importac iones sujetas 

a li cencias han sido reducidas, c iertos ítems de 

importación han rec ibido mayor protección de la 

sugerida por la aplicac ión del AEC. Por ejemplo los 

vehículos automotores tienen una alta tarifa aran­

ce lari a (35% comparada con el 20% que es el te­

cho del AEC), así como alimentos, bebidas, tabaco 

y químicos. Además, un sistema de precios de re­

ferencia fue introducido a mediados de los noventa 

y ampliado a fina les de los noventa para las impor­

tac iones de texti les. Esto puede haber aumentado 

las tarifas arancelari as efectivas. También ha sido 

un nuevo recurso usar una protección cont ingente 

como las salvaguradias y el anti-dumping al inte­

rior del Grupo Andino. 



Finalmente, c iertos subsidios (C ERT), los subsidios 

al créd ito para la exportac ión y el Plan Vallejo han 

segu ido aunque a tasas reducidas . Las ob ligac iones 

de la Ronda Uruguay requieren que esos subsidios 

sean eliminados. Co lombia, como otros países en 

desarrollo, tiene un período de grac ia de ocho años 

para eliminar esos subsidios lo cual sign ifi ca que 

para 2003 todos estos subsidios tienen que ser el i­

minados. A finales de los noventa Colombia ha con­

tinuado reduciendo estos subsidios de conformidad 

con un plan de acc ión acordado con la OMC. 

111. ALTERNATIVAS PARA UNA MAYOR INTE­
GRACIÓN 

Esta sección describe las princ ipales altern ativas de 

integración que enfrenta Co lombia y detalla los de­

sarroll os rec ientes del comercio con los diferentes 

acuerdos regionales y el resto del mundo. La inte­

grac ión en general impli ca aumentar el acceso de 

bienes extranjeros al mercado doméstico debido a 

la reducc ión de las barreras al comercio. La inte­

grac ión regional incluye ·el intercambio de prefe­

rencias. La integrac ión de Colombia tiende a cam­

biar los flujos de comerc io después de la liberaliza­

c ión unil atera l que se dio desde 199 1 y como re­

sultado del intercambio de preferencias bajo los di­

fe rentes acuerdos comerciales. Es imposible sepa­

rar los efectos de la integrac ión reg ional de los de 

las reformas comerc iales unil aterales. Esto es por­

que la liberalizac ión unilateral y la extensión del 

acceso preferenc ial a cada uno de los otros merca­

dos han suced ido al mismo tiempo. 

Actualmente, Colombia enfrenta cuatro alternat i­

vas principales para una mayor integración. Estas 

son las alternativas que el país ha seguido en los 

últimos años. En este sentido es que se deben ex­

plorar las alternativas para una mayor integrac ión. 

Estas alternativas no son mutuamente excl uyentes. 

Incluso algunas pueden ser mutuamente sostenibles. 

Obviamente, la primera alternat iva es una mayor 

integrac ión con el resto del mundo. Las otras alter­

nativas incluyen una mayor integrac ión al in terior 

del Gru po Andino y el Grupo de los Tres, y un ac­

ceso crec iente a Mercosur. Este trabajo sólo se ocu­

pa de estas cuatro altern ativas, aunque Co lombia 

ti ene acuerdos regionales con el Mercado Común 

Centro Americano (MCCA) y con la Comunidad de 

países del Caribe (Cari com). Además, Colomb ia 

tiene acuerdos bilaterales eón Chil e, Estados Uni­

dos -bajo el Andean Trade Preference Act (ATPA)- y 

un acuerdo de preferencias con la Unión Europea 

(UE) que ha extend ido a Co lomb ia y otros miem­

bros del Grupo Andino las preferencias del SGP re­

lac ionadas con la lucha contra el tráfico y la pro­

ducción de drogas ilega les. Finalmente, se . esta 

avanzando en la creac ión de un área de libre co­

merc io del hemisfer io occ idental a través del ALCA, 

bajo el liderazgo de Estados Unidos. Otra de esas 

ini ciativas ha sido discutida bajo el liderazgo de 

Brasil. Entre pa réntes is, debe destacarse que la es­

trategia o riginal de Estados Unidos de incluir a los 

países de Améri ca Latina dentro de la cobertura del 

Area de Libre Comercio de Norte América (NAFTA) 

ha perdido importancia, debido a la resistencia po­

líti ca doméstica a esa idea en Estados Unidos des­

pués de la cri sis del peso mex icano y de la inic iati­

va de Estados Unidos de crea r un ALCA para el año 

2005. El Congreso norteamericano no ha podido 

pasar una legis lac ión de vía rápida para inic iar ne­

goc iac iones con Colombia y el Grupo Andino. 

A. Integración con el resto del mundo 

De las cuatro principales alternativas que el país 

enfrenta, la primera es la integración con el resto 

del mundo. Esta es la alternati va explícita que Co­

lomb ia hizo en 199 1 cuando aceleró su proceso de 

liberali zac ión comercial unil atera l. Además de su 

parti c ipación de ll eno en la Ronda Uruguay y de la 

rat ificación del Acuerdo de Marrakesh en diciem-
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bre de 1994, consti tuyéndose en miembro fundador 

del la O rganizac ión Mundial de Comercio (OMC) 

en abril de 1995. El compromiso de Colombia en 

materia de arance les a la agri cultura se desv ió de 

las metas originales de Punta del Este. Al estil o de 

los países de la Unión Europea (UE) cuyos compro­

misos arancelari os en agri cultura dejaron espac io 

para incrementar la protecc ión lega lmente en el fu­

turo, a pesar de que la agri cultura fue incluida den­

tro de las disc iplinas multil aterales para la primera 

etapa de la Ronda Uruguayl 1
• También, la ratifica ­

c ión del acuerdo de M arrakesh sometió a Co lom­

bia a las provisiones de la OMC que incorporaron 

e! articulo XXIV del GATT con respecto a la integra­

c ión regional. El artículo XXIV establece que la crea­

ción de un acuerdo regional de comercio no debe 

ocas ionar un aumento en la protección en contra 

de terceros pa íses y que un acuerdo de ese tipo de­

be ser de ca rácter general y no para un sector es­

pecífi co . En este sentido, las alternativas de integra­

c ión de Co lombia también están sujetas a las di sc i­

plin as de la O MC, que están supeditadas a las re­

glas multil aterales como no discriminac ión, libera­

lidad y conductas de po líti ca comercial reguladas . 

Así, todos los acuerdos comerciales que Colombia 

tiene actualmente, y los que está considerando rea­

l izar en el futuro, deben ser consistentes con las re­

glas O M C. Pero la consistencia con las reglas O MC 

no es necesaria ni sufic iente para reducir la protec­

c ión. Bhagw ati ha identifi cado las condi ciones ne­

cesa rias para ll eva r los acuerdos comercial es re­

gionales a ser bloques en construcc ión12
. Estas son 

11 Este punto de vista es expresado en el últi mo Exámen de 
Pol ítica Comercia l de Colombia, O rganizac ión M und ial de Co­
merc io (G inebra), agosto 26, 1996 . 

12 Bhagwati , jagdish "Regionalism and Mul til ateralism : An Over­
v iew" en New Oimensions in Regional lntegration, Jaime De 
Melo y Arvi nd Panagariya (Ed itors). Center for Economic Policy 
Research, 1993. 
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protección baja con el resto del mundo (por defini­

c ión las preferencias son pequeñas), liberalizac ión 

continuada, apertura a nuevos miembros y un cum­

plimiento estri cto del artículo XXIV13
. 

En términos de los resultados de comercio rea les, la 

integrac ión de Colombia con el mundo fu e efectiva 

o la más rápida para cualquier continente durante 

el período 1991-1 993 . El índice de apertura para el 

país (cambios en los niveles de exportac iones e im­

portac iones dividido por los cambios en el nivel del 

producto del país) se incrementó en cerca de 6% 14
. 

Esta tendencia continuó hasta mediados de los no­

venta. Aún así, su integrac ión con el Grupo Andino 

y G-3 fue incl uso más rápida, señalando cambios 

sustanciales en la dirección del comercio por el la­

do de las exportac iones comparadas con las impor­

taciones . Estados Unidos y la UE siguen siendo los 

socios más grandes para las importac iones, como 

resultado de las significativas diferenc ias en la do­

tac ión de recursos de esos países con Co lombia y 

de su gran tamaño. 

La composic ión del comercio con el resto del mun­

do se ha mantenido estable en el período 1993 -

1998. Las exportac iones co lombianas estuvi eron 

concentradas en alimentos, minerales y petró leo, y 

manufacturas diversas. Sus importac iones fueron 

máquinas, equipo de transporte, químicos y pro­

ductos relac ionados, y manufacturas básicas. Sus 

términos de intercambio cayeron a comienzos de 

los noventa y se recobraron en 1994 y 1995 y otra 

13 Sin embargo Colombia puede usa r la "cláusula habilitante" 
para no cumplir con el artículo XX IV. Las acc iones tomadas bajo 
esta cláusula pueden ser objetadas. 

14 Carlos Primo Braga, juli o Nogues y Sarath Ra japatirana, "La­
tin America and the Ca ribbean in the World Economy: Progress, 
and Risks of Reversa !", publ icado en españo l en Coyuntu ra Eco­
nómica, sept iembre de 1995, Bogota. 



vez decrec ieron a finales de los noventa. En alguna 

med ida, los ca mbios en la direcc ión del comercio 

hacia el Grupo Andino y G-3 parecen haber ayuda­

do a mejorar los términos de intercambio con ex­

portaciones no tradicionales crec ientes. 

B. El Grupo Andino 

Como un signatario original del Acuerdo de Car­

tagena que establec ió el Grupo Andino, Colombia 

ha asumido el liderazgo en el grupo. La ev idencia 

de esto es clara. El AEC adoptado por el Grupo An­

dino es en buena medida el programa arancelario 

adoptado por Colombia para su liberalizac ión uni­

lateral. Adicionalmente, Colombia ha inducido a 

los otros miembros del Grupo Andino a adoptar su 

sistema de bandas de precios agríco las (Sistema 

Andino de Franjas de Precios). 

Varios aspectos del Grupo Andino son dignos de 

atención para considerar las alternativas y desafíos 

de Colombia en materia de integración. 

Primero, un AEC fue adoptado en 1995 con dife­

rentes tasas de convergencia para Bolivi a y Ecua­

dor respecto a Venezuela y Colombia. Para el año 

2000 las excepciones permitidas a todos los países 

deben ser eliminadas. En 1995 hubo varias excep­

ciones al AEC. Colombia y Venezuela tienen 230 

ítems en excepciones, mientras Ecuador tiene cer­

ca de 400 ítems. Las excepciones para Colombia y 

Venezuela deben ser eliminadas de a c incuenta 

ítems por año hasta el año 2000. Para med iados de 

1999 Colombia tenía sólo cerca de 83 ítems en la 

lista de excepc iones. Las excepciones están con­

centradas en agri cultura, materias primas y bienes 

de cap ital. Segundo, como es de esperar en un mer­

cado común, además de los bienes los factores de 

producc ión deben moverse libremente al interior 

del grupo. Tercero, las reglas de origen comúnes 

adoptadas deben satisfacer dos restri cc iones, dife-

rentes tarifas arancelarias aplican para bienes de ter­

ceros países y 30-50% del valor FOB de los bienes 

exportados debe originarse al interio r del grupo. 

Estas reglas difieren según cada tratado mientras 

son aplicadas de manera común al interior de cada 

acuerdo. Además estas reglas también difieren de 

acuerdo con el grupo de bienes . Así, los vehícu los 

automotores y las partes importadas desde Chile 

reciben tratamiento libre de aranceles hasta 40% y 

50% del valor agregado local. Cuarto, existen me­

didas comunes sobre subsidios, derechos compen­

satorios y antidumping en la leg islac ión del Grupo 

Andino pero no han sido puestas en práctica toda­

vía a nivel comunitario . En consecuencia, diferen­

tes medidas sobre derechos compensatorios y anti­

dumping son aplicadas a las importac iones desde 

fuera del Grupo Andino. Si bien estas medidas son 

completamente consistentes con las reglas de la 

OMC, no ex isten garantías para la prevención de la 

protección a través de la introducc ión de med idas 

como los derechos antidumping. De hecho, los de­

rechos antidumping se han incrementado en la re­

gión, si bien Colombia no ha experimentado un 

incremento de ese estilo. Colombia había adoptado 

una med ida de sa lvaguardia que era más estri cta 

que la de la OMC. Pero la cambió a finales de los no­

venta para hacerla consistente con las reglas OMC 5 • 

Las acciones de salvaguardia han sido tomadas al 

interior del Grupo Andino, autorizadas por la junta 

del Acuerdo de Cartagena. Finalmente, en la prácti­

ca, el Grupo Andino está cerca del libre comercio. 

El Grupo Andino tiene como objetivo la adopción 

de un mercado común completamente maduro 

para el año 2000 16 . La evidencia de la crec iente in-

15 Colombia Trade Policy Review, WTO, agosto de 1996. 

16 Modificac ión del Acuerdo de Cartagena (Protocolo Modi­
ficatorio del Acuerdo de Cartagena) marzo 7 de 1996. 
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tegrac ión al interior del Grupo And ino es fuerte. 

Durante el período 1990-1 998, las importaciones 

al interior del Grupo Andino crecieron cerca de 

15% por año. Esta es la muestra más clara del fuerte 

efecto de la integración en el continente latinoa­

mericano, y tal vez el registro más ráp ido para cual­

quier acuerdo comerc ial. La principal razón fue la 

eliminación de la mayoría de las barreras comer­

cia les al inter ior del gru po. Además, el Bolívar tuvo 

una tasa de cambio aprec iada durante la mayor 

parte de los noventa, induc iendo importac iones 

desde Co lomb ia a una tasa acelerada. El incremen­

to en las importac iones desde Ecuador y Bo livia 

estuvo cerca del que se d io para las importac iones 

desde fuera del Grupo Andino. Parece haberse 

dado algu na desviación de comercio, aunque so­

bre una base neta ésta parece haber sido mucho 

más baja que la creac ión de comerc io. La desvia­

c ión está asoc iada con bienes agrícolas y autopartes. 

El Grupo Andino ha serv ido como un mercado para 

las exportaciones no tradicionales de Colombia co­

mo químicos y productos relacionados, manufac­

turas básicas y diversas. La reducc ión del sesgo en 

contra de las exportac iones que surgió de la libera­

lización comercia l unilateral y las preferencias, ha 

contribuido al crec imiento de las exportac iones ha­

c ia el grupo. No ha habido un cambio significativo 

en la compos ic ión de las importaciones provenien­

tes del Grupo Andino. 

La orientación de las políticas comúnes ha intenta­

do reducir la protección al interior del Grupo Andino 

e incrementar la cobertura de las reglas de comer­

c io. Estas incluyen, al menos en el papel, un régi­

men común sobre derechos de propiedad indus­

tria l, reglas en contra de prácticas comerciales des­

lea les, transferenc ia de tecnología, transporte y re­

glas de or igen. Desde abril de 1995 el sistema 

andino de bandas de precios agríco las ha afectado 

las importac iones agríco las de los países no miem­

bros. Entre tanto, una política común automotríz y 

92 COYUNTURA ECONÓMICA 

de autopartes ha sido adoptada por Colombia, Ecua­

dor y Venezuela. Bolivia ha optado por mantenerse 

fuera del acuerdo de automóvi les y autopartes. 

Perú también ha permanecido fuera de ese acuerdo 

así como del AEC. Este último país ha acordado el 

sistema andino de bandas de precios agrícolas sólo 

para 20 ítems de Nand ina a ocho dígitos. 

C. Grupo de los Tres 

Conformado en 1994, el G-3 agrupa a Co lombia, 

México y Venezuela. Los tres países son miembros 

de la Asoc iac ión Lat inoamericana de Integrac ión 

(ALADI), entre ellos las preferencias apli can sobre 

todo el universo arancelario y cubren ítems conte­

nidos en los antiguos acuerdos de alcance parcial 

bilaterales ex istentes entre los tres países. El Acuer­

do del G-3 cubre además de las preferencias arance­

larias, reglas de ori gen, medidas fitosanitarias, com­

pras del gobierno, inversión, servicios y propiedad 

intelectua l. La intención de Colomb ia, así como de 

su otro socio en el Grupo And ino, Venezuela, fue 

entrar a NAFTA a través del G-3. Estos dos países an­

dinos estuvieron preocupados por el status de libre 

comercio otorgado a México por Estados Unidos y 

Canadá bajo NAFTA. Este los ponía en una desven­

taja de costos frente a México en términos de prefe­

rencias arancelari as y oportunidades de inversión 

del norte. Sin embargo, debe anotarse que Colom­

bia, así como los otros países andinos, son benefi­

c iarios de preferencias otorgadas por Estados Uni­

dos bajo el Andean Trade Preference Act (ATPA), 

que ha estado vigente desde 199 1. Bajo el ATPA, 

fue acordado un tratamiento libre de aranceles pa­

ra todas las exportac iones de los países andinos con 

excepc ión de azúcar, algodón, textiles y confeccio­

nes, petróleo y sus derivados, ca lzado, c iertas partes 

de cuero y algunos relojes y sus partes así como el 

atún en latado y el ron. La adhesión a NAFTA podría 

asegurar un acceso más completo de Colombia y Ve­

nezuela a los mercados de Estados Unidos y Canadá. 



El comercio de Co lombia con G-3 ha crec ido rápi ­

damente. Una razón, por supuesto, es que el comer­

c io de Venezuela se cuenta como miembro del 

Grupo Andino as í como del G-3. Las exportac iones 

de Colombia al G-3 estuv ieron concentradas en 

químicos y productos relac ionados, manufacturas 

básicas y manufacturas diversas. Las importaciones 

desde G-3 por otro lado, se componen de manu­

facturas básicas, maquinaria y equipo de transporte, 

y alimentos. Las importaciones totales de estos ítems 

no fueron grandes comparadas con aquell as prove­

nientes de Estados Unidos y la Unión Europea . 

Bajo G-3 algunos ítems de exportac ión desde Méx i­

co se mantienen restringidos para dar más tiempo a 

los productores co lombianos de ajustarse al libre 

comercio con Méx ico. Hay un período de desgra­

vac ión de c inco años para exportaciones prove­

nientes de Méx ico, en contraste con las exportacio­

nes provenientes de Venezuela que son libres. Los 

productores co lombianos han encontrado una fuerte 

competencia de las exportac iones mex icanas en 

alimentos, textil es y acero . En este último país los 

costos de producción son más bajos. Los producto­

res co lombianos han estado preocupados con el 

G-3 debido a la devaluación del peso mex icano en 

diciembre de 1994 y la posterior devaluación del 

Bolívar. Para ellos, las implicaciones macroeconó­

micas de un acuerdo de libre comercio con países 

relativamente grandes y menos estables son causa 

de preocupac ión . 

D. Mercosur 

El interés de Colombia en fo rjar un acuerdo de in­

tegrac ión con Mercosur es paralelo a su interés en 

NAFTA -para asegurar un acceso preferencial al 

mercado más grande de Sur América. Venezuela 

ha sido muy vehemente en lograr un acuerdo con 

Mercosur y ha alentado a Co lombia a buscar un 

acuerdo. En junio de 1995, los países andinos ini­

c iaron discusiones con los países de Mercosur pa ra 

el establecim iento de un Área de Libre Comercio 

Suramericana. La intención es crea r un área de li­

bre comercio en diez años. Co lombia tiene acuer­

dos comerciales bilaterales con miembros indiv i­

duales de Mercosur. Bolivia ya firmó un acuerdo 

con M ercosur para proveer acceso mutuo a sus 

mercados17
. 

El comercio de Colombia con M ercosur no es muy 

grande actual mente (menos de 2% de las exporta­

ciones totales con Argentina y Brasil y aún menos 

para Paraguay y Uruguay) Su comerc io con los paí­

ses del Mercosur como grupo se ha incrementado 

significativamente desde una base baja, pero ese 

incremento ha sido menor que el del Grupo Andino 

o G-3. Las exportac iones estuvieron concentradas 

en químicos y productos relacionados y manufac­

turas básicas y diversas. Las importac iones prove­

nientes de M ercosur también estuvieron concen­

tradas en los mismos productos. Habría competen­

c ia crec iente en productos agríco las desde Argenti ­

na, como en cerea les, y para productos industriales 

particularmente de Brasil. Otra razón para integrar­

se es encontrar nuevas rutas para las exportac iones 

en ítems espec ializados como impresos y quími ­

cos. También hay una considerac ión geopo lítica 

de igualar el interés en el norte con el del sur- el 

Grupo Andino sería un puente. Todos los países 

que conforman el Grupo Andino y Mercosur son 

miembros de la ALADI y tienen preferencias en ese 

contexto aunque limitadas. La estrategia de nego­

ciación con M ercosur es completar los aspectos 

17 Un análi sis cuantitativo de las oportunidades de integrac ión 
de Boliv ia muestra que un acuerdo preferenc ial con Mercosur 
sería benefic ioso. Véase Sarath Rajapatirana "Eva luating Bolivia 's 
Choices fo r Trade lntegration", jou rnal of Econom ic lntegration, 
Vol. 12 (3), September 1997, pp 298-324 
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normati vos y administrativos de la negociac ión co­

mo gru po y dejar la negoc iac ión de las li stas de b ie­

nes ex istentes a los países individuales basados en 

princ ipios comunes18
. Esto ha sido descrito como 

el enfoque "uno más cuatro" comparado con un en­

foque "c inco más cuatro". La necesidad de una es­

tra teg ia común para negociar con Mercosur tam­

bién ayudaría a armoniza r las diferentes reglas admi­

ni strativas e impuestos al interior del Grupo Andino. 

Esta podría ser una condic ión previ a para forj ar de 

manera ex itosa los vínculos bloque a bloque. En su 

ausencia, otros miembros del Grupo Andino (como 

Bo liv ia lo ha hecho) han buscado y recibido prefe­

rencias de los países de Mercosur. Las negoc iacio­

nes con M ercosur por cualquiera de los enfoques 

no han progresado mucho. Las negoc iac iones de 

países individuales también parecen ser lentas da­

das las rec ientes cr isis macroeconómicas en los dos 

países andinos más grandes. 

Las di scusiones anteriores muestran las diferentes 

considerac iones estratégicas que apli can para las 

cuatro princ ipales alternativas de integrac ión. Tam­

bién describen la magnitud del comercio de Co­

lombia con cada acuerdo de integración y la natu­

raleza del comercio que esta teniendo lugar. Con 

estos antecedentes en la siguiente secc ión se anal i­

za los temas y desafíos en materia de integrac ión. 

IV. TEMAS Y DESAFIOS EN INTEGRACIÓN 

El objeti vo último de la integrac ión es mejorar la 

as ignac ión y la efic iencia de los recursos domésti­

cos . En este sentido, Colombia tiene que llevar a 

cabo las reformas futuras en el contexto de las 

18 Este punto es p lanteado por Mauric io Cardenas y Catalina 
Crane en "Economic lntegration in Colombia: ls There a Strategy?", 
artículo presentado a la Confe rencia sobre Integración Econó­
mica del ln ter-Amer ican Dialogue, Washi ngton D.C., octubre 
26-28 ele 1995 . 
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alternativas de integrac ión discutidas anteriormen­

te. El desafío rea l para el país es cómo desarroll ar 

estos puntos de la agenda simultáneamente bus­

cando sus intereses geopolíti cos de fo rj ar vínculos 

más estrechos con otros países de Améri ca Latina y 

sin dejar de lado sus obligaciones en materi a de 

reformas unil aterales, como reducir la protecc ión 

pa ra integrarse con el resto del mundo. Este desafío 

se traduce en la necesidad para el país de: i) reducir 

la protecc ión en general ; ii ) corregir aspectos ma­

croeconómicos que aseguren el mantenimiento de 

un régimen comercial liberal; iii ) implementar dife­

rentes acuerdos de preferencias de manera efi c ien­

te y iv) armonizar reglas y prácti cas comerciales. 

A. Reducir protección 

El tema más importante es reduc ir más la protec­

c ión. Esto puede hacerse mejo r di sminuyendo el 

nivel del AEC y el número de bandas. Lo idea l es un 

arancel uniforme bajo. Es bien sabido que reducir 

la protecc ión en general es la mejor forma de bajar 

la probabilidad de desviac ión de comercio al inte­

ri or de un acuerdo de integrac ión. El AEC (de 5, 1 O, 

15 y 20) efectivamente implicó una tasa arancela­

ri a nominal promedio de 14% en 1998, pero mu­

cho más alta en términos de tasas efectivas de pro­

tecc ión . El último estimativo di sponible es entre 

26% y 16% 19
. Sin embargo, ex isten excepciones al 

AEC en los sectores agríco la y automotor que au­

mentan las tasas de protecc ión efecti va mucho más 

all á de 26%. Las excepciones al AEC en agri cultura 

son sustancialmente más protecc ioni stas. Ell as sur­

gen del Sistema Andino de Bandas de Prec ios adop­

tado en noviembre de 1995, así como de las reglas 

de absorc ión domésticas. El sistema de bandas de 

prec ios está basado en parámetros que definen la 

19 lb icl., Torres(1994). 



altura, el ancho y las alternativas de bienes que se 

incluirán en el sistema 20
. Muchos comentar istas, 

Josling y Va ldes entre otros, han mostrado que el 

sistema protege los bienes agríco las más de lo que 

estabiliza prec ios. La larga "memoria" de cinco años 

de precios de importación hace que las bandas no 

respondan a caídas seculares de los precios. En vez 

de eso, las bandas proveen protección a la agri cul­

tura cuando los precios caen. Sería más efic iente 

usar un mecanismo de sa lvaguardia como ha sido 

utilizado rec ientemente en el caso de las importa­

ciones de azúcar desde Venezuela. Jos ling defien­

de un simple disparador de la cant idad de importa­

c iones que opera como una contribución variable. 

Sin embargo, con la recuperación de los precios in­

ternacionales de la agri cultura el efecto protector 

de las contribuciones variables caerá en la med ida 

en que los diferenciales de precios disminuyan. 

Los acuerdos de absorción en agricultura podrían 

también resultar convertidos en mecanismos pro­

teccionistas. Los industri ales que usan insumas do­

mésticos son compensados con un descuento aran­

ce lario, y hay una sustituc ión de producción domés­

tica por importaciones. Esto se vuelve un comercio 

administrado, ya que el gobierno med ia entre los 

industri ales que obtienen un subsidio por usar insu­

mas domésticos mientras los productores agríco las 

domésticos obtienen un prec io más alto . También 

hay un aspecto de distribución de rentas en este 

arreglo. El gobierno tiene que aumentar rentas para 

compensa r las conces iones arance lar ias que con-

'" /bid Tim josling (octubre de 1995) explica la manera como 
la banda es estimada usando sesenta prec ios mensuales aumen­
tados por el arancel apropiado. Los precios resultantes son 
ordenados y los cuartil es más altos y más bajos son desca rtados. 
Contr ibuciones suplementari as son impuestas sobre los embar­
ques que estén por debajo de los prec ios pi so y se otorgan 
descuentos sobre los precios resultantes que estén por enc ima 
del precio techo. 

ced ió. Esto podría terminar siendo un arreg lo per­

manente y reducir la competiti v idad de Co lombia. 

En 1997 y 1998 se ha acud ido de manera creciente 

al recurso de los acuerdos de absorción lo cual im­

plica una desviación de un sistema de protecc ión 

basado en aranceles, ya que la absorc ión domésti­

ca está ligada a un mayor acceso a li cencias de im­

portación. 

Como el virtual líder del Grupo Andino, Colomb ia 

puede tomar la inic iativa de reducir la protección 

al inter ior del bloque. Esto limitaría el potencial de 

desviación de comerc io, haría al Grupo Andino 

más competitivo internacionalmente y aseguraría 

la vinculación al ALCA, como es el caso de Chile 

con su protección uni forme y baja. 

B. Temas macroeconómicos 

Cualquier alternati va de integrac ión que Co lombia 

tome en el futuro tiene que tener en cuenta el tema 

del mantenimiento de la estab ilidad macroeconó­

mica . Ha sido demostrado una y otra vez, que la 

principal amenaza para los regímenes de libre co­

mercio surge de la inestabilidad macroeconóm ica, 

bien sea bajo la forma de déficits de cuenta corrien­

te insostenibl es o de infl ac ión, o una comb inac ión 

de los dos. En ambos casos, una apreciación de la 

tasa de camb io es el resultado más probable, lo 

cua l dañaría la competitiv idad del país. Co lombia 

ha sido un modelo de responsab ilidad fiscal en el 

pasado -aunque desde comienzos de los años se­

tenta la infl ac ión ha estado en promedio entre 20% 

y 25% por año. Pero en los años noventa, Colom­

bia arrojó grandes desbalances en sus cuentas fis­

ca les así como' en la ba lanza de pagos. Los aumen­

tos en el gasto público fueron la princ ipa l razón 

para los desequilibrios f isca les. El reverso de los 

flujos de capital que tuvo lugar a mediados de los 

noventa, debido a los ri esgos asoc iados con la 

amenaza de una diseminación de las dificultades de 
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pagos de Rusia y el este de Asia en 1997 y 1998, así 

como la pérdida de al menos parte de su credibilidad 

macroeconóm ica forzaron el régimen cambiario, lo 

que llevó a la ampliación de la banda a mediados de 

1999. Está fue una acc ión correctiva necesari a. 

Una amenaza importante para la estabil idad 

macroeocnómcia podría estar relacionada con los 

acuerdos comerciales reg iona les mismos. Cuando 

las relac iones comercial es son forjad as con países 

más propensos a la inestab ilidad macroeconómica, 

esa inestab ilidad puede transmitirse a Colombia 

por el simple hecho de aumentar el comercio con 

esos países. Así desde mediados de los noventa, la 

inestabilidad macroeconóm ica de Venezuela fue 

una amenaza para la estabi lidad macroeconómica 

de Colombia a través de las deva luac iones del Bo lí­

va r que ocas ionaron camb ios en las estructuras de 

costos relat ivos. Un caso similar se dio con la crisis 

del peso mexica no en 1994, cuando la correcc ión 

vino a través de una deva luación del peso. La am­

pliación de la banda a med iados de 1999 fue una 

reacc ión similar. A fina les de los noventa Colombia 

mismo fue acosado por profundos desequilibrios 

macroeconómcios y experimentó una caída de l 

PIB después de cerca de sesenta años. El ri esgo de 

transm isión de la i nestab i 1 idad en prec ios relativos 

y producto es más alta cuando hay libre comercio 

entre los países. Las f luctuaciones en las tasas de 

ca mbio que surgen de la inestabilidad macroeco­

nóm ica pueden llevar a cambios de prec ios que vi­

c iarán el libre comercio. Los productores domésti­

cos busca rán y rec ibirán protección a través de pro­

tecc ión contingente, como ha suced ido entre Ve­

nezuela, México y Colombia desde 1995 21
. 

2 1 Guasch, ]ose Luis y Sarath Rajapatirana, "Antidumping and 
Competition Polic ies in Lat in America and the Ca ribbean: Tota l 
Strangers, Riva l Siblings or Soul Mates?", World Bank Po licy 
Research Working Paper No: 1958, agosto de 1998. 
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El punto esencial aquí es la inconsistencia del libre 

comercio al in terior de la región y la ausenc ia de 

coordinación macroeconómica. Si las po líti cas 

macroeconómicas son coord inadas entre los países 

andinos a través de un Banco Central, actuando 

como un líder en v irtud de un acuerdo común que 

compense inflación y empleo, entonces los cho­

ques de tasa de cambio que surjan de los países so­

cios pueden ser minimizados, o incluso evitados. 

Además, cuando ex isten característi cas de una eco­

nomía como una indexac ión implíc ita de sa larios, 

esto introduce un grado de ri gidez a los mercados 

laborales y a las estructuras de costos. El mercado 

labora l co lombiano tiene una ca racterística de ese 

tipo y el ajuste a los choques macroeconómicos po­

dría ll ega r a ser más difíc il en el futuro. El temor es 

que sin mercados laborales flexibles, los choques 

negativos podrían ll evar nive les más altos de des­

empleo y a demandar protección crec iente. 

C. Implementando preferencias 

Todos los acuerdos comerc iales regionales están 

basados en preferencias. Ellas son el modus operand i 

de los acuerdos regiona les - para dar a los miem­

bros una ventaja de costos sobre aquell os que están 

fuera del acuerdo. Sin embargo, esto también lleva 

a desv iac ión de comercio . El desafío es hacer el in­

tercambio de preferencias GA TT -plus. Colomb ia 

rec ibe preferencias en virtud de ATPA, preferenc ias 

de la Unión Europea basadas en el SGP, así como 

del Grupo And ino, el G-3,acuerdos b ilaterales con 

Chile y con países de Mercosur individua lmente. 

Por otro lado, Co lombia otorga preferencias al Gru­

po Andino (a tasas diferentes a Ecuador y Bolivia, 

comparadas con Venezuela), a países de M ercosur 

indiv iduales, Chile, países de Caricom y países del 

MCCA. Además, Colombia como miembro de la 

ALADI, provee preferenc ias bajo dos esquemas es­

pecíficos. Estos son la Preferencia Arancelari a Re­

gional (PAR) y los Acuerdos de Alcance Parc ial 



(AAP). En el primer acuerdo, todos los miembros de 

ALADI parti c ipan de acuerdo con su nivel de desa­

rro llo. En el último, el acuerdo sólo aplica para los 

signatarios. El resultado final de estos acuerdos es 

crear sistemas de preferencias d iferentes. Ad ic io­

nalmente, al interior de l Grupo Andino mismo da­

das las tasas arance lari as diferentes y las tasas de 

convergencia al AEC de Ecuador y Bolivi a, las pre­

ferencias camb ian a través del tiempo. Así ex isten 

bajo implementac ión preferenc ias basadas en paí­

ses, en períodos de tiempo y en bienes. 

Estas preferencias crean enormes ca rgas adminis­

trativas sobre las aduanas y las autoridades que im­

plementan la política comercia l. Con cerca de 7.200 

posiciones arancelari as, tres exportadores andinos 

act ivos a Colombia, con tasas de descuento arance­

lario que dependen de períodos de tiempo, las de­

c isiones sobre pos ic iones arancelari as son un múl­

tiplo de 7 .200. Las decisiones sobre posiciones aran­

ce lari as relac ionadas con el Grupo Andino t ienen 

que considerarse con las diferentes reglas de or igen 

para ajustar los va lores de importación para propó­

sitos de derechos. Estas preferencias d iferentes crean 

una enorme carga administrativa y oportunidades 

para la búsqueda de rentas por parte de los funcio­

nar ios aduaneros. Ellas tamb ién limi tan la compe­

tenc ia y actúan como barreras al comercio . Las au­

tor idades co lomb ianas harían bien considerando 

estas cargas administrativas y simp lificando el siste­

ma al adoptar reglas de or igen uniformes y progra­

mas arancelarios más simples22
. La literatura recien­

te sobre integración reg iona l cons idera las reglas 

de or igen dañinas si son una fo rma de barrera no 

arancelari a. Ell as se encuentran en acuerdos de li­

bre comercio en contraste con los mercados comu­

nes que mantienen un AEC. Sin embargo, durante 

la transición a un mercado común, muchos grupos 

atrav iesan una fase que se parece a un acuerdo de 

libre comerc io con reglas de origen estab lecidas 

para ev itar la triangu !ac ión de bienes a través de 

países miembros, por parte de terceros países que 

toman ventaj as de las preferenc ias23 . 

D. Armonizando reglas y prácticas comerciales 

Como se señaló antes, Co lomb ia ha adoptado re­

glas comerciales OMC con respecto a anti -dum­

ping, derechos compensatorios y subsid ios, así como 

reglas de sa lvagua rd ia superiores a las de la OMC. 

Sin embargo, estas reglas no están armonizadas al 

interior del Grupo Andi no en la práct ica. Mientras 

tanto, las tensiones comerciales al interio r de l Gru­

po Andino mismo han aumentado induciendo el 

uso de estas medidas de protecc ión cont ingentes. 

Anti-dumping ha sido la más usada de todas esta 

medidas de protecc ión contingentes. Doce de esas 

investigac iones fueron iniciadas entre 1994-97 so­

bre ítems como ác ido ortofosfór ico, ba rras de ace­

ro, glucosa, maíz, almidón, va rios t ipos de políme­

ros, ferti lizantes, arroz, y plata, invo lucrando a Es­

tados Unidos, Cuba, Aleman ia, Reino Unido, Bél­

gica, Vietnam y México. De estas investigac iones, 

só lo c inco lleva ron a acc iones fina les anti-dum­

ping. No hubo investigac iones o acciones por dere-

22 Colomb ia tiene diferentes reglas de origen para diferentes 
soc ios comerciales. Para los países de G-3 fue requerido un con­
tenido regional de 40-50% para obtener el tratam iento preferen­
cial hasta el 1 de enero de 1998. Después de esa fecha las reglas 
de origen preveen un conten ido regiona l de 50-55%. En el 
acuerdo bilateral con Chile ap li can reglas espec iales de origen 
para el sector de autopartes con un 40-50% de conten ido loca l. 
Co lomb ia requiere 35-40% de contenido local para automóvi­
les de la categori a 1 y 30% de contenido doméstico para los 
automóvi les de la categoría 2 provenientes de Ecuador y Vene­
zuela. Existen muchas otras espec ificac iones para reglas de 
origen bajo el Grupo Andino pa ra un variado grupo de importa­
ciones que se encuentran en la Dec isión 293 de marzo 21 de 
1993. 

23 Krueger, Anne O. "Free Trade Areas as Protectioni sts Devices: 
Rule of O rigin", NBER Work ing Paper No: 4352, Cambridge, 
NBER. 
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chos compensatorios durante este período. Com­

parado con otros países de Améri ca Latina como 

Argentina, Bras il y Méx ico, Colombia ha ini c iado 

más pocas acciones anti-dumping24
• 

Las acc iones de sa lvaguardi a, por otro lado, son el 

princ ipal instrumento de protecc ión contingente 

usado en contra de los soc ios comerc iales regiona­

les . Durante el período 1995- 1998 se tomaron ac­

c iones de sa lvaguardi a en contra de las importac io­

nes de arroz de Venezuela (l as importac iones fue­

ron totalmente prohibidas) y se impuso un arancel 

de 20% (la tasa del AEC) sobre el azúca r, y se esta­

blec ió un arancel de 2.98% sobre lo sacos de poli­

propil eno provenientes de Ecuador por un período 

de se is meses. Otras acciones de sa lvaguardi a se 

han tomado en contra del arroz proveniente de 

Vietnam (además de acciones de anti -dumping), y 

de importac iones de textil es, confecc iones y calza­

do provenientes de China. 

La armonizac ión de estas medidas de protecc ión 

contingente al interior del Grupo Andino es un ob­

jet ivo importante para que no lleguen a ser el nue­

vo instrumento de protecc ión ahora que las barre­

ras no arancelari as han sido virtualmente elimina­

das y los arance les reducidos. Sin embargo, ellas 

todavía protegen del resto del mundo. Un esfuerzo 

así es necesario para mantener el libre comercio al 

interior del Grupo Andino. Además, el uso de estas 

medidas de protección en contra de todos los paí­

ses tiene que ser restringido, a través de un proceso 

transparente. Todas las medidas de protecc ión con­

tingente tomadas en el Grupo Andino tienen que 

ser aprobadas por la Junta del Acuerdo de Cartagena. 

En 1998 un amplio número de sa lvaguardias del 

Grupo Andino fue adoptado. Es muy temprano para 

decir cómo serán implementadas en la práctica. 

24 Véas G uasch and Rajapatirana (1997). 
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Tres puntos importantes con respecto al uso de 

estos instrumentos deben ser reconoc idos para los 

desafíos de integración de Colombi a. Primero, las 

sa lvaguardias son siempre preferibl es a los dere­

chos compensatorios y a los derechos anti-dum­

ping porque ell as concentran su atención en costos 

domésti cos más que en los costos de los países 

soc ios. Por otra parte, el anti-dumping intenta abo­

nar la culpa a los extranjeros y por lo tanto se cap­

tura fác ilmente. Segundo, las salvaguardi as son un 

mejor método para proveer un aliv io temporal a la 

agri cul tura que el compli cado y protecc ionista si s­

tema de bandas de Prec ios Agríco las actual. Terce­

ro, el uso de estos instrumentos consistentes con la 

OMC no es sufi ciente para mantener una atmósfera 

de competencia al interior del Grupo Andino ya 

que esos instrumentos pueden ser protecc ionistas. 

Ell os deben ser usados de manera cauta y consis­

tentemente al interior de cada acuerdo regional su­

jetos a una revisión transparente y unifi cada de gru­

po, e implementados por un mecanismo de solu­

ción de controversias ampliamente reconoc ido. 

V. ANÁLISIS CUANTITATIVO DE LAS ALTERNA­
TIVAS DE INTEGRACIÓN 

En este estudio se usan cuatro métodos para eva­

luar las alternativas de integrac ión que enfrenta Co­

lombia. Estos son estimac iones de funciones de de­

manda usa ndo mínimos cuadrados ordinarios, es­

timac iones de funciones de demanda usando un 

modelo de correcc ión de errores , construcc ión de 

compatibilidad comercial o índices de Michaely e 

índices de intensidad de comercio. Los detall es de 

los métodos usados están en el Apéndice. 

Dos advertencias deben hacerse cuando se usan 

estos métodos. Primero, ninguno de estos métodos 

usados en este estudio puede ser descrito como 

dinámico porque ellos toman enfoques estáticos 

basados en estructuras de demanda y oferta (de 



comercio) dadas . Segundo, los datos usados se li­

mi tan al período 1980-1 995. Mientras hubiera po­

d ido ser mejor usar los úl t imos datos de comercio 

(es decir los de 1998), el período posterior a 1997 

impli có un enorme choque externo para el Grupo 

Andino en general y para Colombia, Venezuela y 

Ecuador en part icular. El período considerado aquí 

parece más apropiado para d iscernir las tendencias 

de largo plazo ya que los últimos tres años tendrían 

que ser sesgados con sus valores extremos. De 

cualquier forma los datos de comerc io de Co lom­

bia son bastante defi cientes dado el tamaño de 

comercio ilega l y el contrabando relacionados con 

el comercio de narcóticos. 

MCO (Funciones de demanda por exportaciones). 
La integración con el Grupo Andino se considera la 

primera opción con base en una bondad de ajuste 

comparati vamente mucho más alta y una elasti c i­

dad de importac iones signi ficati va y positi va (Cua­

dro 1 ). La integrac ión con el mundo debería ser 

considerada levemente mejor que las otras dos al­

ternativas, con base en su bondad de ajuste más 

alta derivada de la relac ión negati va con la tasa de 

ca mbio rea l. Sobre la base de la bondad de ajuste, 

G-3 es considerada como la segunda alternativa y 

M ercosur como la última. De cualquier forma, los 

resultados de la regresión pa ra Mercosur son pro­

blemáti cos dado el signo incorrecto (véase la ecua­

c ión de regres ión (1) en el Apénd ice). 

El modelo de corrección de errores. La integrac ión 

con el Grupo Andino es considerada de nuevo co­

mo la primera alternati va, con base en su alta bon­

dad de ajuste, y la elasti c idad del PIB positi va (Cua­

dro 2). La integrac ión con el mundo se considera 

en segundo lugar, con base en la bondad del ajus­

te. Sin embargo con el enfoq ue M CO , la integra­

c ión con Mercosur y G-3 provee regres iones muy 

déb iles y carentes de significado. (véase la ecua­

c ión de regresión (2) en el Apéndice). 

Compatibilidad comercial o índices de Michaely. 
Para un análi sis ad ic ional de la compati bilidad de 

la integrac ión de Colombia con el mundo, el Gru­

po Andino, G-3 y M ercosur se derivaron índices de 

compatibilidad o de Michaely. Estos índ ices ind i-

. ca n la compatibilidad de las importac iones (expor­

tac iones) de un país dado con las exportac iones 

(importac iones) del país soc io. En este contexto, se 

hace un intento por determinar la compati b ilidad 

de las importac iones (exportac iones) de Colombia 

con las exportac iones (importac iones) del mundo, 

el Gru po Andino, G-3 y M ercosur. En la med ida en 

que los fluj os comerciales son reportados correcta­

mente y que los patrones de comercio no están 

sujetos a cambios repentinos, los índi ces muestran 

el incremento ex ante en las oportunidades para el 

comercio y captu ran los resultados de demanda 

entre Colombia y los tres gru pos regionales. Con 

base en estos índ ices (véase el Anexo 1 ), las alte r­

nativas de Colombia (exportac iones e importac io­

nes) podrían ordenarse como sigue: 1) el mundo; 2) 

Mercosur; 3) G-3; y 4) el Grupo And ino. Como los 

datos se refi eren a patrones de comercio ex istentes, 

el ta maño de los flujos corrientes esta implícitamen­

te descompuesto en los índices. (Véa nse los índices 

3 y 4 definidos en el Apénd ice). 

Jndices de Intensidad de Comercio. El cuarto mé­

todo usado para anali za r la compatib ilidad de la 

integrac ión de Colombia con el Grupo Andino, 

G-3 y Mercosur fue la estimación de la índ ices de 

intensidad de comercio (véase el Anexo 2). Estos 

índices indican la tendenc ia de un par de países a 

comerciar en términos de exportaciones e importa­

ciones; cambios en los índices a través del tiempo 

indica rían si los dos países están experimentando 

una tendencia creciente o decreciente a comerciar 

entre sí. En este contexto, fue hecho un intento para 

determ inar la compati b ilidad de las importac iones 

(exportac iones) de Colombia con las exportac iones 

(importaciones) del Grupo Andino, G-3 y Mercosur. 
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Cuadro 1. REGRESIÓN DE DEMANDA POR MÍNIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DE LAS 
EXPORTACIONES DE COLOMBIA A G-3, GRUPO ANDINO, MERCOSUR Y El MUNDO 1980-1995 

Intercepto d[Log (RER)) d[Log (M¡)l R2 ajustado 

(RfR = RfRCol' / RfRPtnd (MP = Importaciones 
del socio desde el M undo) 

G-3 0.00 -0.79 0.77 0.19 
(0.03) (1.02) (1.88) 

Grupo And ino 0 .02 -0.05 1.36 0.44 
(0.27) (0.08) (3 .33) 

Mercosur 0.04 0.42 0.97 0. 17 
(0.51) (0 90) (2 .1 T) 

Mundo 0.02 -0.55 0.55 0.24 
(0 .41 ) (1.83) (1.44) 

ota: Los va lores t están entre paréntes is; el[ ... ] indica la ut il izac ión ele primeras diferencias. 
Fuente: Cá lculos del autor con base en UN Comtracle. 

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA REGRESIÓN DEL MODELO DE CORRECCIÓN DE ERRORES PARA LAS 
EXPORTACIONES DE COLOMBIA A G-3, GRUPO ANDINO, MERCOSUR Y El MUNDO 1980-1995 

d[log (XColtol'tn)J G-3 Grupo Andino Mercosur Mundo 

Intercepto 0 .08 -0. 16 -0.05 0.03 
(0.77) (1.28) (0.31) (0.53) 

d[log (GDPp,,)l 0.64 6.06 4.26 0.69 
(089) (2.79 ) (0.98) (0 .82) 

d[log (RERco/ RERP, .. )J -1.36 -0.60 0.59 -0.37 
para el mundo, d[log(RERcol)) (15 1) (0.87) (0.99) (1.15) 

d[log(GD;, .. ,, _1 - log(Xcol., p,,)J -0. 12 -0.24 0.50 0.19 
(0.42) (1.00) (1.66) (0. 80) 

R' ajustado -.02 .36 .01 .11 

Nota: Los va lores 1 están entre paréntesis; el[ ... ] ind ica la utilizac ión ele primeras diferencias. Todas las seri es son estac ionaria s. 
Fuente: Cá lculos del autor con base en U Comtracle. 

Este índi ce ub ica al grupo And ino como la primera 

alternat iva, a G-3 como la segunda y a Mercosur 

como la tercera. (Véanse los índices 5 y 6 defin idos 

en el Apéndice) . 

La princ ipal conclusión del anál isis de diferentes 

alternat ivas de integración es que mayor integra­

c ión con el Grupo And ino se ubica en primer lugar, 

mientras la integrac ión con el mundo (liberaliza-
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c ión) -la mejor opción teóri camente- no se contra­

dice y de hecho es apoyada por el análisis (ubicada 

más alto) en los dos índi ces construido para exami­

nar la compatibilidad y la intensidad de comercio 

(Cuadro 3). En otras palabras, la libera lizac ión co­

mercial NMF basada en aranceles bajos aseguraría el 

crecimiento y los benefic ios de la diver-s if icac ión 

que Colombia está buscando en sus oportunidades 

comerciales. Además, el comerc io NMF no es exclu-



Cuadro 3. AlTERNATIVAS DE INTEGRACIÓN POR MÉTODOS CUANTITATIVOS 

Socio de Colombia Función de demanda Modelo de corrección Índice de compatibilidad Índice de intensidad 
de exportaciones de errores de comercio (Michaely) de comercio• 

Mundo 2 2 1 

G-3 2 3. 3 2 
Grupo And ino 1 1 4 1 
Mercosur 2 3 2 3 

• Para e l índ ice de intens idad de comercio, no puede ca lcularse "e l mundo" como un socio comercia l. 
Fuente: Cá lculos de auto r con base en UN Comtrade. 

yente. Con un comercio poco protegido basado en 

NM F, Colombia sería capaz de explotar las oportuni­

dades comerciales provistas por las preferencias 

intercambiadas entre los países del Grupo Andino, 

G-3 y Mercosur. En la medida en que este análisis no 

es ambiguo sobre esta alternativa, parece ser el más 

sensible en términos de la teoría del comercio inter­

nacional y de los resultados empíricos, si bien estos 

últimos están sujetos a muchas advertencias con 

respecto a la estabilidad de los coefic ientes por nue­

vos bienes y a las considerac iones dinámicas como 

las oportunidades de aprendizaje. 

A parte de la liberalizac ión unilateral, los resulta­

dos empíricos indican que al menos por razones 

económicas, la alternati va de aumentar la integra­

c ión con el Gru po Andino y G-3 ti ene que ser con­

siderada por encima de la integrac ión con Mercosur. 

VI. CONCLUSIONES 

Este estudio ha considerado só lo los aspectos co­

merc iales de la integrac ión, tomando en cuenta el 

progreso que han tenido hasta la fecha las reformas 

comerciales unil aterales, la agenda restante de re­

formas, las alternati vas de reducc ión de barreras 

con el mundo, el Grupo Andino, G-3 y Mercosur. 

El Grupo Andino puede ser un esca lón para una 

mayor integrac ión con el mundo. Como se ha di s-

cutido a lo largo de este estu dio, estas no son alter­

nativas mutuamente excl uyentes, pero impli ca n di­

ferentes vías y secuencias estratégicas para el úl­

timo objetivo de la integrac ión - incrementa r la 

competiti v idad de Co lombia y el b ienestar de su 

poblac ión. 

Colombia se di stingue por haber liberali zado su 

régimen comerc ial unil ateralmente más rápido que 

todos los países de la reg ión con las pos ib les excep­

c iones de Bolivi a y Chile. Sin embargo, enfrenta 

una agenda incompleta: reduc ir más barreras al 

interior del Gru po Andino y determinar una mul t i­

tud de temas con respecto a una mayor integrac ión. 

Entre tanto, ti ene obligac iones unilaterales de redu­

c ir la protecc ión y tener mejores reglas comercia­

les. Colombia tiene el liderazgo efectivo al interior 

del Grupo Andino para inic iar reformas come~c i a­
les ad ic ionales . 

Los princ ipa les desafíos se relacionan con: a) redu­

c ir más la protecc ión bajando el AEC, reduciendo 

el número de bandas en el AEC, removiendo las 

excepciones al AEC en agri cultura y sector automo­

tor, y cumpliendo con las obligac iones unilaterales 

de reducir más los aranceles para todos los bienes; 

b) alca nzar la estabilidad macroeconómica, dado 

que ésta es un ingrediente importante pa ra preser­

var un régimen comercial liberal. Esto implica in-
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tentar coordinar o al menos ant1c1par implíc ita­

mente las políticas macroeconómicas con los paí­

ses del Grupo Andino, particularmente con Vene­

zuela; e) tener cuidado de asegurar que las diferen~ 

tes preferencias y reglas de origen para diferentes 

países, grupos de bienes y períodos de tiempo no 

lleven a desviación del comercio o lleguen a ser 

nuevas barreras a la competencia al interior del Gru­

po Andino y con el resto del mundo. Esto implica 

adoptar en la med ida de lo posible, reglas y prácti­

cas uniformes y simples; d) armonizar reg las y 

prácticas comerciales, en la med ida en que sea 

fact ibl e, al interior del Grupo Andino y con G-3 

para asegurar que las reglas de comercio particu­

larmente aquell as relac ionadas con la protección 

1 02 COYUNTURA ECONÓMICA 

co ntin ge nte -anti-dumping, derechos co m ­

pensatorios y subsidios, sean universa lmente adop­

tadas y puestas en vigencia al interior del Grupo 

Andino, sujetas a un mecanismo de soluc ión de 

controversi as aceptado. Para reiterar, los ejerc ic ios 

ilustrativos para cuantifi ca r las alternativas de inte­

grac ión a través de diferentes métodos dan como 

resultado que una reducc ión mayor de las barreras 

al interior del Grupo Andino es la primera opc ión, 

seguida por el mundo, G-3 y Mercosur. Los cuatro 

métodos usados no contrad icen necesariamente la 

mejor solución desde el punto de vista teórico, 

incrementar la integrac ión con el resto del mundo 

al tiempo que se reducen más las barreras al inte­

rior de los acuerdos regionales. 
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G rupo Andino 

G-3 
Mercosur 

Mundo 

G rupo Andino 

G-3 
Mercosur 

Mundo 

1979 

0,41 
n.a. 

n.a. 

0,40 

0,42 
n .a 
n.a 

0,84 

Fuente: UN Comtrade Database. 

G rupo Andino 

G-3 
M ercosur 

Mundo 

G rupo Andino 

G-3 
Mercosur 

Mundo 

1979 

72,6 
n.a 
n.a 
1,0 

15,8 
n.a 

n.a 

1,0 

1980 

0,37 
n.a. 

0,33 
0,38 

0,45 
n.a 

0,43 
0,83 

1980 

29,6 
n.a 
3,1 
1,0 

18,6 
n.a 
7,3 
1,0 

1981 

0,42 
n.a. 

0,40 
0,46 

0,46 
n.a 

0,41 
0,84 

1981 

41 ,9 
n.a 

3,4 
1,0 

34,3 
n.a 
8, 1 
1,0 

Anexo 1 
ÍNDICE DE COMPATIBILIDAD DE COMERCIO (MICHAELY) 

1979-1995 

1982 

0,4 1 
0,42 
0,38 
0 ,47 

0,3 1 
O, 17 
0 ,47 
0 ,85 

1982 

12,2 
14,4 

3,9 
1,0 

7,3 
7,2 

12,8 
1,0 

1983 

0,42 
0,43 
0,42 
0,49 

0,30 
0,18 
0,5 4 
0,87 

1983 

8,8 
11,4 

1, 1 
1,0 

9,0 
9,7 
2,0 
1,0 

1984 

0,37 
0,36 
0 ,4 2 
0,47 

0,30 
O, 17 
0,57 
0,87 

1985 

0,36 
0 ,35 
0,44 
0,50 

0,40 
0,32 
0,61 
0,84 

1986 1987 1988 1989 

Exportaciones de Colombia hacia: 

0,32 
0,29 
0,44 
0,41 

0,3 6 
0,35 
0,55 
0,46 

0,40 
0,4 1 
0,54 
0,48 

0,41 
0,44 
0,56 
0,48 

Importaciones de Colombia desde: 

0,29 
0,51 
0,58 
0 ,86 

0,28 
0,43 
0,59 
0,83 

Anexo 2 ' 

0,34 
0,53 
0 ,58 
0,84 

0,37 
0,53 
0,59 
0 ,85 

1990 

0 ,42 
0,43 
0,56 
0,49 

0 ,35 
0 ,50 
0 ,56 
0 ,85 

ÍNDICE DE INTENSIDAD DE COMERCIO 
1979-1995 

1984 

7,6 
7,6 
1,7 
1,0 

8,8 
10,9 
2,2 
1,0 

1985 

9,2 
9,0 
1,1 
1,0 

7,5 
9,4 
2,7 
1,0 

1986 1987 1988 1989 

Exportaciones de Colombia hacia: 

8,6 
2,8 
1,3 
1,0 

12,9 
4,9 
1,2 
1,0 

11, 1 
4,0 
1,4 
1,0 

13,5 
3,5 
1,1 
1,0 

Importaciones de Co lombia desde: 

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

7,4 
4,4 
3,4 
1,0 

10,7 
6,2 
3,7 
1,0 

10,8 
4,9 
4,8 
1,0 

1990 

15,4 
3,3 
1,2 
1,0 

10,5 
5,5 
4,1 
1,0 

1991 

0,43 
0,45 
0,59 
0,55 

0,34 
0,55 
0,58 
0,82 

1991 

22,3 
4,7 
1,3 
1,0 

14,9 
7,6 
3,6 
1,0 

Nota: El índice de intensidad de comercio para el mundo es igual a uno por definición ya que el numerador y el denom inador son iguales. 
Fuente: UN Comtrade Database. 

1992 

0,44 
0,46 
0,55 
0 ,55 

0,39 
0,67 
0,63 
0,84 

1992 

26,4 
4,6 
1,9 
1,0 

15,8 
5,3 
4,9 
1,0 

1993 

0 ,50 
0,51 
0,56 
0 ,62 

0,3~ 
0,72 
0,6 1 
0,87 

1993 

28,8 
5,0 
1,3 
1,0 

19,2 
6, 1 
4,4 
1,0 

1994 

0 ,5 1 
0,5 1 
0,53 
0,59 

0,38 
0,73 
0,6 1 
0,89 

1994 

28,4 
3,7 
1,2 
1,0 

19,3 
6,2 
3,4 
1,0 

1995 Promedio 

0,56 
0,52 
0,53 
0,60 

0,41 
0,72 
0,62 
0,88 

0,42 
0,42 
0,49 
0,50 

0,36 
0,48 
0,56 
0,85 

1995 Promedio 

37,3 
5,7 
4,2 
1,0 

23,3 
6,2 
3,3 
1,0 

22,7 
6 ,0 
1,9 
1,0 

14,2 
6,7 
4,6 
1,0 



Apendice 
ALTERNATIVAS DE INTEGRACIÓN: METODOLOGÍA 

Funciones de demanda por exportaciones usando MCO: para 
eva luar las alternativas de integrac ión se estimeron cuatro fun­
c iones de demanda por exportaciones con regres iones de M CO. 
Estas fueron la demanda por exportaciones co lombianas en el 
mundo, el Grupo Andino, G-3 y Mercosur. No obstante algunas 
om isiones, los resultados de estas regres iones proveen ideas in­
teresa ntes con respecto a la elast icidad de las exportaciones y las 
consecuentes alternativas de integrac ión. 

La función de demanda por exportac iones estimada fue de la 
fo rma: 

Lag X = a o+ b , lag (RER) + b2 lag (M ) (1) 

Donde X son las exportaciones co lombianas a ese mercado, RER 
es la tasa de ca mbio rea l - una proxy de la vari able prec io relati vo­
y M es la demanda total de importaciones del mercado objeti vo 
(una proxy ele la demanda en ese mercado) . (La tasa ele cambio 
real es una razón efecti va ele la tasa ele cambio rea l ele Co lombia 
con los mercados socios -B rasil para M ercosur y Venezuela para 
el Grupo Andino y G-3. Para el mundo se usó la tasa de cambio 
real ele Colombia sola). Se hicieron pruebas ele estac ionali cl acl y 
se encontró que todas las seri es eran integradas ele orden uno. Por 
esta razón, la estacionaliclacl en pri met as diferencias ele las seri es 
se usó en el análisis. 

Sin embargo, estos resultados tienen que ser interpretados con 
cautela por varias razones . Específicamente, los elatos ele expor­
taciones mezcl an los períodos previos y posteriores a las reformas 
y no es factib le partir los elatos para estimar modelos separados 
para cada período, dado el número limitado ele observaciones 
para el período posterior a las refo rmas.Aclemás, las estimaciones 
incluyen un sesgo inherente a una ecuación ún ica, pues estas 
regresiones ele exportación ele hecho pertenecen a un sistema ele 
ecuaciones simultáneas determinado ele manera más completa. 

Estimación de funciones de demanda usando el modelo de 
corrección de errores (MCE): Un segundo método -MCE- se usó 
para organizar las alternativas ele integrac ión ele Colombia, como 
un chequeo de consistenc ia ele las func iones ele demanda por 
exporatciones estimadas previamente mediante M CO. 

El modelo de correción de erro res estimado fue ele la fo rma: 

(2) 

donde las letras minúsculas se refieren a loga ritmos ele las 
correspond ientes letras mayúsculas. Los signos esperados son 
a ,> 1, 0<a

2
<1, y a

3 
>0. La va riable X,¡ se refiere il exportac iones 

del pais i al mercado j , Y¡ se refiere al PIB rea l del mercado j , y e',; 

se refiere a la tasa de cambio rea l entre el país i y el mercado j 
(usando razones como en las regresiones por M CO, o simplemente 

la tasa de cambio rea l de Colombia para probar integración con 
el mundo). Las va riables de exporatc iones e ingreso en esta espe­
c ifi cac ión han sido transformadas para establecer la fo rmulación 
de "dife rencias" de las variables en la ecuación en nive les. 

Al igual que las regres iones en M CO, las regres iones M CE están 
sujetas a las mismas advertenc ias de series de tiempo. A d iferenc ia 
de las regresiones en M CO, la ut il izac ión de M CE ex ige exp lícita­
mente el uso de pr imeras di ferenc ias. Las primeras dife rencias 
fueron justificadas pa ra la prueba de raíces unitarias; los nive les 
ele las series son integrados de orden uno, por tanto las pri meras 
dife renc ias son estacionarias. 

lndices de compatibilidad comercial (Michaely) :E I índ ice de 
compatib il idad de las importac iones del país j con las expor­
tac iones del país k puede definirse como: 

SX)Mk = 1-

n bienes L l m ;j -Xik l 

i = 1 
2 

(3) 

donde SMiXk es el índ ice de compatibi lidad de las importac iones 
del país j con las exportaciones del pa ís k, m,; es la part ic ipación 
del b ien i en las importac iones totales del país j , y x,k es la par­
ti cipac ión del b ien i en las exportaciones totales del país k. Este 
índ ice se ubica entre cero y uno. Cero signifi ca que los flujos de 
comercio no son compatib les (lo cual implica fl ujos ele comerc io 
altamente d isím iles), m ientras un índ ice de uno signif ica que los 
flujos de comerc io son completamente compatib les (lo cual im­
pl ica compatibi lidad perfecta o flujos idénticos). Debe destaca rse 
que la compatib ilidad se examina para grupos ele b ienes separados 
y, por lo tanto, este exámen es necesario. 

Igualmente, para determ inar la compatib ilidad de las exporta­
ciones del país j con las importaciones del país k, la compatib ilidad 
puede defini rse como : 

SXjMk = 1-

11 bienes I I Xij - tll ik l 

i = 1 

2 
(4) 

donde Sx¡Mk es el índ ice ele compatib ilidad de las exportaciones 
del pa is j con las importac iones del país k, X,; es la part ic ipac ión 
del bien i en el total ele exportac iones del país j y mi k es la parti­
c ipac ión del b ien i en el total de importac iones del pa ís k. 
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Apendice 
ALTERNATIVAS DE INTEGRACIÓN: METODOLOGÍA (Continuación) 

lndice de intensidad de comercio: El índi ce de intensidad de co­

mercio (exportaciones) IX1i se define como las exportaciones del 
país i al país j como la partici pación de las exporatciones de i di ri­
gidasa j (X,/ X) en relación a la parti cipación de las importaciones 

de l país j (M) en las importaciones del mundo, neto de las impor­
taciones de i (M .,- M

1 
) : 

Xij 

/X ij Xi (5) 
Mj 

( M w -Mi) 

donde IX
1
¡ es el índice de intensidad de comercio asociado con 

las exportac iones del país i al país j , \se define como las expor­
taciones del país i al país j , X

1
son las exportaciones totales del país 

i, M
11
il las importaciones totales del país i (j) y M ., son las impor­

taciones totales mund iales. 
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Igualmente, el índi ce de intensidad de comerc io (importaciones) 
/M

1
¡ se define para las importac iones del país i proven ientes del 

país j como la parti c ipación de las importaciones de ihac ia j (M,/ 
M) en relac ión con la parti cipac ión de las exportaciones de j (X( 
en las exportac iones mund iales, neto de las exportac iones de i 
(X., - X): 

Mij 

/M ij = M i (6) 
Xj 

(Xw -Xi) 

donde /M .. es el índice de intensidad de comerc io asociado con 
'1 

las importac iones del país i desde el país j , M1i se define como las 
importac iones del país i dede el país j, M1 son las importaciones 
totales del país i, X11¡1 

son las exportac iones totales del país 1 (j) y 

X., spn las exportaciones tota les mundiales. 



El gran apretón crediticio 
en Colombia: una interpretación 

l. INTRODUCCIÓN 

La actual reces ión co lombiana ha venido acompaña­

da de una ca ída sin precedentes en el stock rea l de 

crédito otorgado por el sistema financiero al resto de 

la economía. En el Gráfico 1 se ve la evolución del stock 

real de crédito entre enero de 1998 y Octubre de 1999: 

el punto de fondo es que la ca ída equiva le a 15%. 

Ya parece haberse identif icado la ex istencia de una 

causalidad fuerte desde la oferta de crédito hac ia el 

Investigador Asociado de Fedesarrollo, Profesor de Economía 
en la Universidad de los Andes y Asesor de la Contra loría General 
de la República. 

Investigador Principa l de la Subgerencia Monetaria y de Re­
servas Internacionales del Banco de la República. Las opiniones 
expresadas en el trabajo no necesar iamente representan las del 
Banco ni las de su j unta Directiva. 

Profesiona l especializado del departamento de segu imiento 
monetario y anál isis de riesgo de la Subgerenc ia Monetaria y de 
Reservas Intern acionales del Banco de la República. Se agrade­
cen comentarios rec ib idos en seminarios en la Un iversidad de 
los Andes, Fedesa rrol lo, BID, y la Contraloría General de la Re­
pública donde se presentaron versiones anteriores . Así mismo, 
se agradecen comentarios de Humberto Mora, Juan Pablo Za rate 
y la ayuda de Daniel Lea l. 

Alberto Carrasqu i/la 8 .1 

Arturo Ca /indo A. 2 

Diego Vásquez E3 

ritmo de actividad económ ica. Mientras que la sa­

biduría convencional atribuye el fenómeno a la caí­

da en la demanda por créd ito, Carrasqu ill a (1999), 

Echeverry y Salaza r (1999) y Urrutia (1999) sugie­

ren y presentan evidencia a favor de la hipótes is de 

que la reducc ión de la act iv idad económica en Co­

lomb ia en buena parte ha sido afectada por una 

contracc ión en la oferta de créd ito. 

La pregunta interesante se refiere a la naturaleza de 

la disminución de la oferta cred it ic ia. Los trabajos 

Gráfico 1. M3 + BONOS (Real) 

105.00 ,---------------------, 

100,00 
Canera neta 

95,00 
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Fuente: Banco de la Repúb l ica, cálculos de los autores . 



de Echeverry y Salazar (1999) y de Urrutia (1999) 

argumentan que la caída en el créd ito se debe a 

que la ca lidad de la cartera se ha deteriorado sustan­

c ialmente en los últimos años. El punto que hacen 

es el siguiente: la oferta cayó porque refleja un in­

cremento en el ri esgo de prestar. Según documen­

tan estos trabajos, la caída del crédito se debe fun­

damentalmente a un deterioro del lado activo del 

balance del sistema financiero y no a dinámicas li­

gadas al pas ivo. Urrutia (1999) es explícito en se­

ñalar que el lado pasivo del balance no refleja evi­

dencia de una caída en la disponibilidad de recur­

sos del sistema financiero que haya provocado la 

decisión de reajustar el lado acti vo. En dicho traba­

jo, señala que el sector financiero decidió recom­

poner la estructura de sus activos, sustituyendo cré­

ditos otorgados por inversiones líquidas, como res­

puesta a un problema de incremento en el riesgo 

cred itic io induc ido por el deterioro de la ca rtera. 

El pl anteamiento de este trabajo es el siguiente. Los 

trabajos anter iores o lvidan el pasivo del sistema. Es 

un hecho empírico claro que la relac ión liquidez/ 

cartera ha aumentado al tiempo que el stock de 

créd ito se deteriora. Sin embargo también es un 

hecho empírico que a partir de 1997 los depósitos 

han caído de manera fuerte (Gráfico 2). 

Gráfico 2. COLOMBIA: DEMANDA POR M3 
1998-1999 

100.0 
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Fuente: Superintendecnia Bancaria. 

1 08 COYUNTURA ECONÓMICA 

Arias, Carrasquilla y Galindo (1999) han sugerido 

que frente a expectativas de caída en los depósitos, 

la reacción natural del sistema financiero es recom­

poner la estructura de sus activos en favor de aque­

llos fácilmente liquidab les y por lo tanto reducir la 

cartera en especial la de largo plazo. En este con­

texto, un ca nal de transmisión ad ic ional al que im­

plica el aumento del ri esgo, sería el que proviene 

de la caída de depósitos. 

Este trabajo busca explorar el impacto de una caída 

de depósitos sobre la composición de los activos 

del sistema financiero, y contrastar la importanc ia 

de este factor v is a vis el riesgo crediticio en la ex­

plicación de la dinámica reciente de la cartera en 

Co lombia. El propósito último es aportar elementos 

para el entendimiento del proceso de transmisión 

de la política monetaria en Colombia. 

El trabajo se divide en 4 partes. En la segunda, se 

presentan algunos hechos est ilizados importantes. 

En la tercera se presenta un esquema teórico senci ­

llo. En la cuarta se efectúan las estimaciones eco­

nométricas y, finalmente, en la quinta se presentan 

las conclusiones. 

11. HECHOS ESTILIZADOS 

En Colombia se presentan los siguientes hechos 

es ti 1 izados. 

o El ritmo de actividad cae de manera fuerte en un 

espacio de tiempo relati vamente corto. 

o Esta caída tiene contrapartida en una drástica 

reducc ión de la absorc ión privada 

o De otra parte, esta acompañada de una reduc­

ción en el stock real de crédito 

o Esta disminución tiene dos fuentes, una eleva­

ción en la tenencia de activos líquidos en el ba­

lance de los bancos y una caída de depósitos en 

términos rea les. 



Pasamos a mirar las c ifras concretas. Pr imero, la 

tasa de crec imiento rec iente y su relación con la 

tasa de crecimiento promedio en las ultima déca­

das se presenta en el Gráfico 3. 

En segundo térm ino, se muestran los datos atinentes 

al comportamiento de la absorc ión privada que ex­

hibe un marcado ca rácter prociclico en la muestra 

(Gráfico 4) . 

Tercero, se muestran cifras atinentes a la dinámica de 

la cartera del sistema financiero. Se observa que en 

los años mas recientes el vi nculo se hace particu lar­

mente estrecho, siendo c ierto que en el largo plazo 

la re lación es muy pobre. Por ejemplo, el coefic ien­

te de regres ión simple entre estas var iables no es 

significativo para una muestra 1960-90 (Gráfico 5). 

Los datos permiten formular la sigu iente hi stori a. 

Pr imero, en virtud de mayores riesgos asociados 

con la tenencia de activos denominados en pesos, 

cae la demanda por dinero. Segundo, esta caída en 

la demanda por dinero produce una caída en el 

stock de crédito. Tercero, la caída del crédito gene­

ra un fuerte ajuste de la demanda privada que, a su 

vez, explica la recesión actual. En efecto, la rece-

Gráfico 3. COLOMBIA: TASA ANUAL DE CRECI­
MIENTO 1998-1999 

1985 1987 1989 199 1 1993 1995 199 7 1999 

Fuente: Dane, DNP y cálculos propios. 

Gráfico 4. COLOMBIA: PIB Y ABSORCIÓN PRI­
VADA (Tasas reales de crecimiento) 

0,2000,-------------------, 

0, 1500 ._ Demanda privada 

0,1000 

0,0500 ~~~ .. / ···· .................... .:' ···· .... .... · .. "' 
0,0000 +-+------~----"<---!\ 

-0,0500 

-0, 1000 

-0, 1500 L..,-------------------.-J 
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 

Fuente: Dane, DNP y cálcu los propios . 

sión actual t iene fuerte contrapartida en una con­

tracción de la demanda privada. De hecho, la cuenta 

corriente de la balanza de pagos pasa de exhibir un 

défic it de 6% del PIB a 1,2% del PIB entre 1998 y 

1999, mientras que el déficit fisca l se abre en unos 

3 puntos del PIB. 

III.ASPECTOS TEÓRICOS 

Como se mencionó en la introducc ión una explica­

c ión del apretón crediti c io que ha rec ibido amplia 

Gráfico 5. COLOMBIA:TASAS DE CRECIMIENTO 
1998-1999 

0,3500 

0.3000 

0,2500 ·., Cartera 

0,2000 

0,1500 

0, 1000 

0,0500 

0,0000 

-0,0500 

-0, 1000 

-0, 1500 
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos propios. 
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atención tiene que ver con el hecho de que ha au­

mentado el ri esgo crediti <; io. Tanto Echeverry y Sa­

laza r como Urrutia describen la dinámica de este 

proceso. La intuic ión es clara, si aumenta el ri esg_o 

creditic io los agentes del sistema financiero van a 

preferir co locar sus recursos en inversiones seguras 

(TES por ejemplo) en lugar de co locarl os en una 

acti v idad de ri esgo creciente. 

El problema con esta idea es que no controla por el 

ri esgo de liquidez derivado de la dec isión que toma 

el sistema financiero de intermediar la entrada de 

capitales. Cuando toma depósitos, el sistema asu­

me un ri esgo de liquidez, explicado por el desca lce 

en madurac ión. Por ejemplo, ex iste la pos ibilidad 

de que la 1 iquidez sea valo rada de una manera muy 

volátil . En la fase expansiva del ciclo, cuando entran 

capitales, la liquidez es tomada como esencialmente 

carente de va lo r. Tras una caída de depósitos, así 

sea modesta, la liquidez puede pasar a ser va lorada 

a un prec io alto de tal forma que los bancos elevan 

su tenencia de este recurso y contraen el crédito 

más que proporc ionalmente a la ca ída de depósi­

tos . En esta sección se presenta un modelo sencillo 

basado en Freixas y Rochet (1 998), para explicar 

como la caída de depós itos, o la expectat iva de una 

eventual ca ída de depósitos, puede moti var el de­

seo de recomponer el lado activo del balance y re­

duc ir el crédito. 

El modelo aquí presentado tal vez se excede en 

simplic idad ya que supone una economía estática 

en la que (para completar) los depós itos son exóge­

nos a cualquier parámetro del modelo . Se supone 

que hay un banco o intermediario financiero que se 

financia exclusiva mente con depósitos y t iene dos 

opciones para co locar sus recursos. Una opción son 

inversiones líquidas: i que como su nombre lo indi­

ca pueden liquidarse en cualquier instante, y la otra 

son ilíquidas (créditos) 0-i, es dec ir tienen que es­

perar un t iempo para obtener el retorno . Para in-
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corporar en el modelo la intuición relacionada con 

riesgo creditic io, suponemos que esta inversión ilí­

quida tiene una probabilidad de rea lizarse: e. Con 

probabilidad e los agentes podrán pagarle al banco 

su deuda. 7 -e por tanto es una medida de l ri esgo 

crediti cio. La inversión liquida ti ene un retorno r; y 

la ilíquida un retorno r, con r; < r
1

• Por tanto el ren­

dimiento esperado de la inversión ilíquida será er,. 

El acti vo ilíquido es completamente seguro4
• 

Al final del período los agentes retiran una cantidad 

aleatoria de depósitos x. Si la rea lizac ión de x es ma­

yor que i, el banco va a enfrentar un problema de es­

casez de liquidez y tiene que sa lir al mercado (o acu­

dir al banco central) para cubrirl a. Al hacerl o tiene 

que pagar un costo por esos recursos . El costo total 

de la escasez de liquidez será entonces: r (x-i) don-
P 

de rP> r,. 

Suponiendo que el banco paga una tasa r
0 

a los de­

pósitos, tendremos que la ganancia esperada del 

banco estará dada por: 

n(i) = erl (0 0 - i ) + rpmax (0, i- x)]­

r 
0 

(0
0 

- E[x]) - r/ [max (x - i)j 

(7) 

Si las neces idades de liquidez x tienen una distribu­

c ión probabilísti ca f(x), la expresión anterior se 

convierte en: 

n(i) = er, (0
0

- i) + rj (i- x) f(x)dx - r
0
(0

0
- E{x]) - (2) 

r f(x - i) f(x)dx 
P¡ 

El problema del banco es escoger i tal que se ma­

ximice su ganancia esperada. Al hacerl o obtene­

mos la siguiente condición de primer orden: 

Por ser estático el modelo no se consideran los efectos futu­
ros sobre el banco (y su posible liqu idación) de que los présta­
mos que concede no sean pagados. 



-er, + ri f(x)dx + r, (rrxJdx = - er, +ri + (3) 

(r, - r) Pr[x 2 i} = O 

De donde se deduce que la cantidad óptima de 

inversión líquida i * se determina a partir de: 

Pr[x 2 i* 1 = ---

r - r . 
p 1 

(4) 

Si aumenta el va lor esperado o la varianza de x, r 
" o el ri esgo crediti c io ( 7-e), para el banco es óptimo 

aumentar i y por ende disminuir la inversión ilíquida 

(e l crédito). Si aumenta r
1 
o e o cae alguno de los 

momentos de la di stribución de x la respuesta ópti­

ma es reducir i. Si aumenta la rentab ilidad de la in­

versión líquida la decisión del intermediario de­

penderá de alguna condi c ión. Para derivarl a tome­

mos la derivada del lado derecho de (4) (L0(4)): 

()LD(4) er - r 
1 p 

(5) 
dri (r - rl 

p 1 

Nótese que el signo depende de la relac ión entre el 

retorno esperado de la inversión ilíquida y r . Si r 
p p 

es alto la deri vada será negati va, y será óptimo -por 

tanto- elevar i * al aumentar r .. 
1 

En períodos de cri sis de confianza y de caída de de­

pósitos es natural pensa r que los parámetros de la 

di stribución aumentan (va lor esperado y varianza 

de x) al igual que el precio de la liquidez (r, y r). 

Dado esto se observarían incrementos en las inver­

siones líquidas y caídas de las ilíquidas. Para pro­

tegerse del ri esgo de iliquidez el banco se cubre dán­

dole un mayor peso a los activos líquidos en el ba­

lance. 

En Colombia hay evidencia en favor de que tanto el 

riesgo credi tico ha aumentado así como también 

ha aumentado el valor esperado de las neces idades 

de 1 iquidez. La demanda de dinero ha caído a raíz 

del incremento en las expectativas de deva luac ión 

lo cual, c laramente ha reducido los depósitos en el 

sistema financ iero. El efecto final de ambos eventos 

es una recompos ic ión del lado activo del balance 

del sistema financiero en favor de activos líquidos. 

El reto empírico de este trabajo es determinar cual 

facto r ha sido más importante en la exp licac ión de 

este hecho estili zado. 

IV. MÉTODOS EMPÍRICOS Y RESULTADOS 

El modelo presentado en la secc ión anterior sugiere 

que la relación entre ca rtera e inversiones líquidas 

depende de las expectativas de caídas futuras de 

depós itos y de l ri esgo creditic io. El propós ito de es­

ta secc ión es evaluar si esto en efecto ha suced ido 

en la experiencia co lombiana rec iente, y de ser así, 

cual ha tenido mayor peso relativo en la exp lica­

c ión de d icha dinámica. Para contrastar empírica­

mente estos impactos rea lizamos una estimac ión 

tipo panel. Para nuestro análisis empírico contamos 

con 27 insti tuciones (bancos y corporaciones de aho­

rro y v ivienda) y utili zamos información mensual 

desde enero de 1995 hasta sept iembre de 19995 . En 

el caso de entidades que se han fusionado supone­

mos que esta se dio desde el comienzo de la mu es­

tra y agregamos la in formación de dichas entidades. 

Las entidades que en el transcurso del período estu­

diado han sido liquidadas, no las consideramos. 

La variable endógena de nuestro modelo es la rela­

c ión entre la ca rtera y las inversiones líquidas6 . La 

La fuente de la in formación es la Superintendencia Bancaria. 

Tomamos como ind icador de liqu idez la suma de la inver­
siones en títulos de renta fij a y va riab le de cada entidad más sus 
disponibi lidades mas la diferencia entre repos y operac iones in­
terbancarias activas y pasivas. 
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teoría predice que esta relación debe caer si aumenta 

el riesgo cred iti c io o la expectativa de una caída de 

depósitos en el futuro . Como indicador de ri esgo 

cred iticio utilizamos la relación entre la cartera ven­

cida y la cartera total de cada agente financiero. Fi­

nalmente como medida de las expectativas del 

comportamiento futuro de los depósitos tomamos 

el valor observado del crec imiento de los depósitos 

(en términos reales) del sigu iente período, es decir 

suponemos que hay perfecta previsión. Tomamos 

las va ri ab les en logarítmos para poder interpretar 

los coefic ientes en términos de elasticidades, y pri­

meras diferencias. 

Dado que es posible prever que el comportamiento 

de los agentes no es necesar iamente homogéneo 

utilizamos técnicas econométri cas que permiten 

internalizar dicha heterogeneidad en la esti mac ión. 

En particular estimamos un panel con coefic ientes 

cambiantes entre agentes. Esta metodología se en­

cuentra ampliamente desarrollada en los textos eco­

nométri cos de Judge, et al. (1985) y de Hsiao (1986) 

entre otros, y se basa fundamentalmente en un tra­

bajo de Swamy de 1970. La idea básica consiste en 

estimar un modelo de la forma: 

(6) 

donde el subíndice i indica el agente, lJ es un in­

dicador promed io del vector de parámetros asoc ia­

do a cada variable para el conjunto de agentes, y 11; 
es la desviación de la elasti c idad de cada individuo 

con respecto al promedio. En nuestro caso y es la re­

lación entre créd ito y liquidez, y X incluye una cons­

tante, el indicador de riesgo cred itic io y la expecta­

tiva del comportamiento futuro de los depósitos. El 

objetivo econométri co es estimar ta nto el vector de 

parámetros promed io fJ, como los vectores de pará­

metros individuales de cada agente f3; = lJ + 11;· La 

naturaleza de la estimación, al igual que con un pa­

nel de cualqu ier otro tipo, depende de la correla-
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c ión ex istente entre los efectos individuales 11; y el 

vector de variables independ ientes. En caso de ser 

nula tendríamos un modelo de efectos fijos y en 

caso contrario uno de efectos aleatori os . Para el 

caso de efectos aleatorios, que como se mostrará 

más ade lante es el que nos conc ierne, los auto res 

sugieren una est imación utili zando mínimos cua­

drados generalizados. El estimador propuesto para 

fJ es el sigu iente: 

A N 

1J =:E Wb. 
i= 7 1 1 

(1) 

donde b; es el estimador de MCCY y Wi es una ma­

triz de ponderaciones8 . Los vectores de parámetros 

para cada agente se ca lculan a partir del de la sigui­

ente manera: 

A A 

{3 . = (Ll-7 + CJ - 1 X' . X j-1 (s - 1 X' . X b + ,1-7 {3- ) (8) 
1 11 1 1 11 1 1 1 

donde Ll y CJ se definen como en el pie de página 

anterior. 

Los resultados de la estimac ión del f3 promedio se 

presentan en el Cuadro 19 . En itáli cas debajo de ca­

da parámetro se presenta una aprox imac ión al esta­

dístico t. 

Con cr;; = Te;e ; donde K es el número de parámetros a estimar y 
- K 

N N N 

L bjbi -+ L bjLb; 
" i = / i = l i = l 

N- 1 

N 

~ L a¡¡cxjx¡ ,- 1 

i = l 

Las estimac iones se ll evaron a cabo en el programa RATS 
versión 4.3, y la rutina se encuentra d ispon ib le para quien la 
soli cite. 



Cuadro 1. RESUL lADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL 
PANEL CON PARÁMETROS CAMBIANTES ENTRE 
AGENTES VECTOR DE PARÁMETROS PROMEDIO 

Variable dependiente: Dln(cartera/liquidez) 

Constante 

0,004 
0,535 

Variables independientes 

"ln(depósitos 
reales)'•' 

1,112 
2,794 

"Ln(cartera vencida/ 
cartera total) ,_, 

-0,201 
-2,633 

Nota: Aproximac ión a estadíst icos t en itálicas. 
Fuente: Superintendenc ia Bancaria, Banco de la Repúbli ca y 
cá lculos del autor. 

Los resultados del Cuadro 1 sugieren que tanto el 

indicador de ri esgo de cartera como el de caídas de 

depósitos son estadísticamente signifi cativos a ni­

ve les de confianza tradicionales. Dada la construc­

c ión de las variab les, los coefic ientes pueden inter­

pretarse como elast icidades, indicando que duran­

te el período analizado la sensib ili dad de la diná­

mica del créd ito con respecto a la caída esperada 

en los depósitos, ha sido mayor que aquella con 

respecto al incremento en el ri esgo crediticio . Se­

gún nuestros est imativos una caída esperada de 1% 

en los depósitos reales red uce la re lac ión cartera/ 

liquidez en 1,11 %, mientras que un incremento de 

1% en el indicador de ca rtera venc ida reduce la 

relac ión anterior, en 0,2%. 

El hecho de encontrar una elastic idad superior a 1, en 

el caso de los depósitos reales, significa que hay evi­

dencia de un efecto de sustitución de cartera por ac­

tivos líquidos ante una eventual caída de depósitos. 

A nivel de entidades, como se muestra en el Cua­

dro 2, encontramos que la elastic idad con respecto 

a los depós itos tiene el signo esperado en 26 de las 

27 entidades y aparece significativo en 14 agentes, 

tomando un va lor máximo de 2,52 . La elastic idad 

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL 
PANEL CON PARÁMETROS CAMBIANTES ENTRE 
AGENTES VEGOR DE PARÁMETROS POR ENTIDAD 

Variable dependiente : •Ln(cartera/liquidez), 

Variables independientes 

Entidad 

3 

4 

S 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

Constante 

0,001 
0,044 
0,014 
0,570 
0,023 
1,228 

-0,003 
-0, 105 
0,003 
0, 168 

-0,006 
-0,169 
-0,003 
-0,088 
0,001 
0,041 

-0,004 
-0, 760 
0,000 

-0,0 77 
-0,004 
-0, 127 
0,008 
0,222 
0,012 
0,303 

-0,006 
-0,233 
0,01 5 
0,279 
0,0 11 
0, 109 
0,013 
0,452 
0,000 
0,0 17 
0,005 
0, 729 

-0,006 
-0,077 
0,004 
0, 152 

-0,005 
-0, 167 
0,007 
0, 155 
0,010 
0, 143 

-0,001 
-0,027 
0,011 
0,282 
0,008 
0,250 

0 ln (depósitos 
reales),. , 

1,22 5 
3,458 
1,705 
3,669 
2,520 
4, 154 
0,825 
1,937 
0,645 
1,344 
0,1 32 
0,5 15 
0,062 
0,075 
0,604 
1, 158 
0,198 
0,6 13 
0,224 
0,549 
0,343 
0,800 
1,673 
4,222 
1,899 
4,750 

-0,069 
-0, 187 
2,309 . 
4,252 
1,789 
2,5 12 
1,558 
4,434 
1,823 
2, 194 
1,294 
1,5 16 
0,168 
0, 769 
1,44 1 
1,56 1 
0,042 
0,043 
1,04 1 
0,839 
2,407 
1,566 
0,927 
0,867 
1,464 
7,035 
1,77 1 
1,519 

Nota: Aproximaciones a estadísticis ten itáli cas . 

0 ln (cartera vencida/ 
cartera total),_, 

-0,322 
-2,540 
-0,201 
- 1,710 
-0,4 27 
-4,582 
-0,074 
-0,603 
-0,295 
-3,135 
0,00 1 
0,0 12 

-0,090 
-0,336 
0,032 
0, 175 
0,048 
0,382 

-0, 160 
-7,380 
0,0 12 
0, 138 

-0,448 
- 1,748 
-0,229 
-1,324 
0,060 
0,384 

-0,386 
-1,576 
-0,002 
-0,009 
-0,268 
-1 , 934 
-0,33 1 
- 1,003 
-0,170 
-0,382 
-0, 179 
-0,637 
-0,34 1 
-3,724 
-0, 195 
-1 ,378 
-0,42 7 
-2,688 
-0,441 
-1,906 
-0,22 1 
-3,909 
-0,159 
-0,765 
-0,20 7 
- 1,258 

Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la República y cá lculos del 
autor. 
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con respecto al indicador de ri esgo creditic io apa­

rece signifi cativa en 11 agentes con un valor máx i­

mo (en valor absoluto) de 0.45. En varios casos, a 

pesa r de no aparecer significativa la var iable, en­

contramos el signo contrario al esperado. 

Como se muestra en el anexo, los coeficientes esti­

mados para cada indi v iduo difieren entre sí, y adi­

c ionalmente hay evidencia de efectos aleatorios, lo 

cual just ifica plenamente la utilizac ión de la meto­

dología Swamy. 

V. CONCLUSIONES 

La expansión y posterior contracción del stock real de 

créd ito en los noventa ha sido entendida como esen­

c ialmente ligada a factores asoc iados con el ri esgo 

cred iticio. En nuestra interpretación, el riesgo crediti­

c io es sólo una parte de la historia y surge de manera 

relativamente endógena a la caída de la demanda. 

Nuestra interpretación es la siguiente: primero, al 

dec idir intermed iar las entradas de cap ital observa­

das en los noventa, el sistema financiero toma un 

ri esgo de liquidez esencialmente nuevo en Colom-
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bia. Segundo, en la fase de expansión, la liquidez 

es valorada por los bancos y por las autoridades a 

un precio implícito muy bajo, de tal forma que la 

demanda por liquidez es muy baja. 

Al caer modestamente los depósitos, en 1998, los 

bancos asumen el costo de este defecto de liqui­

dez. La valoración implíc ita que hacen de este re­

curso se eleva y así su demanda. La ca rtera otorga­

da es ajustada gradualmente a esta nueva ._, isión y 

se generan efectos adversos sobre la demanda agre­

gada. El riesgo creditic io es, de esta manera, endó­

geno a una historia que enfati za el papel de la liqui­

dez y su relac ión con el c iclo de los capita les inter­

naciona les. 

Los resultados econométri cos son consistentes con 

la idea de que la caída de depósitos genera ajustes 

del balance que atenta contra la oferta de créd ito. 

La lecc ión de política económ ica es que, en la me­

dida en que el Estado participa en la soluc ión de un 

problema de liquidez, debería provisionar los re­

cursos, forzando a las entidades a estar más líqui­

das en la fase expansiva. 
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Anexo 1 
PRUEBAS DE ESPECIFICACIÓN DEL MODELO ECONÓMICO 

Prueba de igualdad 
Prueba de efectos fijos vs. aleatorios (H

0
: efectos fijos) 

X2(78) 
x2(9 ) 

127,59 
14,38 

Nota: Detalles de las pruebas se encuentran en Judge et. al. (1985) y Hsia (1986). 
Fuente: 

Ni ve l de significacnia: 
N ivel de significa nc ia: 

0,00 
0,10 
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los ciclos económicos en Colombia 
Evidencia empírica 1977-1998 

l. INTRODUCCIÓN 

Uno ele los prob lemas que más han interesado a los 

economistas en todos los tiempos ha sido entender 

las causas de las f luctuac iones económicas. En este 

sentido d iversas teorías han intentado expli car este 

fenómeno con relativo éx ito. Sin embargo, todas se 

han enfrentado con un problema común , que se re­

fiere a la forma de med ir los ciclos económicos (fluc­

tuac iones), entendidos éstos como la desviac ión del 

producto de su tendencia de largo p lazo. Siguiendo 

a Lucas (1977) el componente cícli co de cua lqu ier 

var iab le económica es ca lculado como la diferen­

c ia entre el va lor observado y esa tendencia. 

Existen vari os mecanismos estadísticos para ex­

traerle la tendencia a una seri e de datos3
, sin em-

Asesor Umacro-Departamento Nacional de Planeac ión 

Asistente de Investigación Umacro-DNP. Las opin iones expresa­
das en este documento son de responsabilidad única de los autores y 
no comprometen a la institución para la cual trabajan. Agradecemos 
la co laboración de lgor Zuccardi y Adri ana Pontón, así como al 
DNP por su financ iación y, en espec ial, a la Unidad de Anális is 
Macroeconómico por su apoyo logísti co. 

j orge Enrique Restrepo L. 1 

}osé Daniel Reyes P. 2 

bargo el mas generalizado en este tipo de literatura 

es el fi ltro propuesto por Hod ri ck y Prescott (1990)4
. 

En el Gráfi co 1 y 2 se muestra la tendencia y el ciclo 

obten idos por el uso de este f il tro para el producto 

in terno bruto desde 1977. 

Este trabajo muestra la evidenc ia empír ica del com­

portam iento de las princ ipales variab les económ i­

cas entre los decenios de los ochenta y de los no­

venta. El estudio describe los ca-movimientos de 

cada una de ellas con el componente cícl ico del 

producto. D ichos movimientos son medidos con 

los coefic ientes de correlac ión cruzada, y su vo la­

tilidad es med ida con la desviac ión estándar. Se 

d ice que una var iable es procícl ica cuando se mue-

Ver Agénor et al (1998) para una discusión de las d iferentes 
metodologías para extraerle la tendenc ia a una serie. 

Formalmente la tendenc ia de cualquier ser ie se obtiene 
solucionando el sigu iente prob lema: 

T T- 1 

M in X (x, - x·, Y + AL[(x',+, - x·,) - (x',- x ·,_,JF 
t= l 1=1 

Donde A es el parámetro que castiga la desviac ión del valor con 
respecto a la tendencia. Para datos tri mestrales A= 1600. 



Gráfico 1. TENDENCIA PIB (1977-1998) 
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Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores. 

ve en la misma dirección que el producto interno 

bruto (coefic iente contemporáneo de correlación posi­

tivo) mientras que si se mueve en dirección contraria 

se dice que es contracíclica . Si la correlación contem­

poránea es cercana a cero, la variable es acíclica; es 

decir, no tiene ninguna relac ión con el ciclo del PI B. 

En este mismo sentido, cuando una variable cambia 

en la misma dirección del producto antes de que él 

cambie, se d ice que lidera el ciclo; si cambia después 

se dice que es liderada (se rezaga) por el ciclo econó­

mico. La volatilidad se calculó indiv idualmente para 

cada variable y relativa a la volatilidad del producto. 

Los datos utilizados son trimestrales desde 1977 

hasta 1998. La muestra se dividió en dos períodos. 

El primero parte en 1977 y va hasta el segundo tri­

mestre de 1990, mientras el segundo período co­

mienza en el tercer trimestre de 1990 y llega hasta 

el cuarto trimestre de 1998. Dicha periodización se 

debe a que en 1990 hubo un cambio estructural en 

la economía como resultado de la apertura econó­

mica. Las vari ables están divididas en tres catego­

rías: aquéll as que tienen que ver con los compo­

nentes de la demanda en la economía, las relac io­

nadas con la oferta e insumas y, por último las que 

tienen que ver con factores monetarios. 
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Gráfico 2. CICLO DEL PIB 
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Los resu ltados se comparan con estudios similares 

al nuestro para tres economías latinoameri canas y 

para Estados Unidos . Entre los resultados más so­

bresalientes se destaca la alta volatilidad del consu­

mo del gobierno . De hecho cuando se compara 

con la economía chil ena, donde es reconoc ido el 

manejo cuidadoso que se hace del gasto público, 

resulta ser exces ivamente elevada. La vo latilidad 

relativa de la invers ión es más alta en Co lombia 

que en todos los otros países considerados. • 

Con relación a las exportac iones se observa un 

cambio sustancial en su comportamiento antes y 

después de 1990. En el primer período las exporta­

ciones eran altamente procícl icas. En efecto, su 

coeficiente de correlac ión con el PIB (0.46) fue sig­

nificativo y su c iclo co inc idió temporalmente con 

el del producto5. Por el contrario, en el segundo 

período su relac ión con el producto fue acíclica 

con un coefic iente de correlac ión no signi ficat ivo 

(-0.02). 

l a correlac ión contemporánea de las exportac iones con el 
PIB en el primer periodo es só lo superada por la del consumo 
pri vado. 



Por el lado de la oferta se encuentra que en el pri­

mer período comprendido entre 1977 y 1990 la 

construcción tiene un comportamiento anticícli co 

Y la correlac ión negativa más al ta en valor absoluto 

entre la construcción y el PIB se presenta un trimes­

tre antes del c iclo del producto, esto significa que 

en el decenio de los ochenta el sector de la cons­

trucción lideró los cambios en el producto. A partir 

de 1990, por el contrario, la construcción se ha 

movido procíclicamente y ha contribuido a acen­

tuar la reces ión por la que atraviesa la economía 

co lombiana actua lmente. Esto significa que se per­

dió el efecto estab ilizador sobre empleo que podía 

tener la construcc ión. 

Con relac ión a las variables monetar ias y nomina­

les en general, se encontró que los prec ios son 

contracícli cos en el primer período y que lideraban 

los cambios en el producto mientras a partir de 

1990 se han comportado de manera procíclica. Un 

fenómeno similar se observa con la tasa de interés 

activa de corto plazo, la cual era contracícl ica en la 

década de los ochenta y en los noventa se encuen­

tra que es procíclica y se rezaga con relac ión al 

c iclo por seis meses. La tasa de cambio rea l mues­

tra un comportamiento particular. En los ochenta 

era procíclica y lideraba cambios en el c iclo del 

PIB, mientras en los noventa cambia de dirección 

siendo contracícl ica, aunque todavía 1 idera los cam­

bios en el producto. Esto podría ser resultado del 

manejo que se le dio a la tasa de cambio en el mo­

mento de hacer la apertura y de la eliminac ión del 

sistema de minideva luaciones. 

Además de esta introducc ión este trabajo incluye 

una sección donde se describe la estructura básica 

de la economía. En la tercera parte se analizan las 

ca racterísti cas más sobresa lientes de los c iclos. En 

la cuarta sección se examinan las dos recesiones 

más profundas en los últimos 20 años. La quinta 

secc ión ana liza la relación del ciclo colombiano 

con el de Estados Unidos y en la última se presen­

tan algunas conclusiones . 

11. ESTRUCTURA ECONÓMICA COLOMBIANA 

La estru ctura de la economía co lombiana cambió 

entre los decenios de los ochenta y los noventa. La 

apertura económ ica, la reforma al sector financie­

ro, las modificac iones del régimen cambiario, la 

promulgación de una nueva constituc ión política 

en 1991 con los consiguientes cambios instituc io­

nales, que entre otras cosas determinaron en gran 

parte la evoluc ión del gasto público, cambiaron el 

panorama económico que hab ía en el decenio del 

ochenta. Por lo tanto, en el análisis de los c iclos 

económicos es indispensable tener en cuenta los 

cambios estructurales causados por los factores 

menc ionados6
. 

Así, en la economía co lombiana viene ganando par­

ticipación el sector de servicios, incluidos los servi­

cios financieros, los cuales pasaron de representar el 

26,65% del PIB en 1980 a ser el 30,68% en 1998. 

Igualmente, la explotación de minas y canteras, que 

incluye hidroca rburos, ha ganado participación en 

la producción en este decenio pasando de ser el 

1,27% del PIB a ser el 4,84%7
. Por el contrario, la 

agricultura y la industria han mostrado una tenden­

c ia decreciente dentro de la producción total, espe­

c ialmente acentuada desde 1994. En efecto, la agri­

cultura pasó de ser el 22,69% del producto en 1980 

a ser el 20,5 7% en 1993 y el18,44% en 1998. La par­

ticipación de la industri a en el PIB pasó de ser el 

22,38% en 1980 a ser el 17,88% en 1998. 

6 En Reyes (1999) se muestra por medio de la prueba de 
Chow que el Producto Interno Bruto tuvo un cambio estructural 
a partir de 1990. 

7 Aunque podrían caer nuevamente en los próx imos años si el 
panorama de exploración y descubrim ientos de yac imientos pe­
tro líferos no cambia. 
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De otra parte, tambi én hubo cambios en la compo­

sic ión de las exportac iones tota les entre un período 

y otro. En efecto, en 1980 el café exportado equiva­

l ía a un 59,84% de las exportac iones totales, a par­

tir de entonces empezó a perder parti c ipac ión has­

ta representar el 17,50% en 1998. Esto hacía que la 

econom ía co lombiana estuviera más expuesta a las 

va riac iones del precio internac ional del café. De 

otra parte, se observa un aumento sustancial en la 

part ic ipac ión de las exportaciones de hidrocarbu­

ros, es dec ir, de ca rbón y petróleo. De hecho, en 

1980 las exportac iones por este concepto represen­

taron el 2,87% del tota l exportado mientras que en 

1998 fueron el 30,28% . Al mismo tiempo otras ex­

portaciones no tradic ionales como las flores y el 

banano han pasado de ser el 2,39% en 1980 a ser 

el 9,54% del tota l en 1998 (Cuadro 1 ). 

Otro factor importante en los cambios estructurales 

de la economía es la evoluc ión de l régimen de 

cambios y la regu lac ión del comercio exter ior. En 

los ochenta estaba vigente el decreto ley 444 de 

1967 bajo el cual se establecía el control de cam­

bios; mientras en los noventa se expidió la ley 9 de 

199 1 por med io de la cual se flex ibilizó el régimen 

cambiario con el fin de permitir una mayor inter­

relac ión con el resto del mundo. Así se permitió a 

particulares la tenencia, posesión y negociación de 

div isas. Además se permitió a los estab lecimientos 

financieros comprar y vender divisas en este mer­

cado para operaciones relac ionadas con financia­

c ión de importac iones, turi smo y pagos de serv i­

cios en el exter ior. Se flexib ili zaron los giros de uti­

l idades al exterior, la contratac ión de créd itos en 

dó lares y la tenencia de cuentas bancarias en el ex­

terior. En forma complementaria se redujeron los 

aranceles y se flexib ili zó el comerc io exterior. 

Con respecto al sector financiero tamb ién se hic ie­

ron grandes cambios a fina les de los ochenta y a 

princ ipios de los noventa con el fin de prepararlo 

para la apertura. En 1989 se inic ia un nuevo proce­

so de liberalizac ión financiera enmarcado pr inc i­

palmente dentro de la ley 45 de 1990. Sus princ ipa-

Cuadro 1. PARTICIPACIÓN DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS EN LAS EXPORTACIONES TOTALES 

Agropecuario Banano Café Carbón Carbón y Flores 
(% ) (%) (%) (% ) petróleo(%) (% ) 

1980 1,18 2,39 59,84 0,29 2,87 0,00 
198 1 1,22 4,14 48,15 0,32 1,55 0,00 
1982 0,5 4 4,88 50,45 0,45 7,53 0,00 
1983 0,24 4,79 48,89 0,55 14,80 0,00 
1984 0,46 5,68 50,66 1,09 14,88 0,00 
1985 0,52 4,40 49,1 4 3,57 16,44 0,00 
1986 0,18 3,91 58,50 3,95 13,10 0,00 
1987 0,11 4,19 32,85 5,27 32,62 0,00 
1988 0,14 5,02 32,64 6,11 25,77 3,79 
1989 0,37 4,54 26,55 7,98 32,44 3,86 
1990 0,55 4,70 20,9 1 8,06 36,91 3,38 
1991 1,15 5,69 18,77 8,85 29,40 3,94 
1992 0,89 5,90 18,25 8,09 28,54 4,93 
1993 0,52 5,9 7 16,20 7,94 26,58 5,37 
1994 0,70 5,77 23,52 6,54 22,05 5,06 
1995 0,46 4,19 17,90 5,77 27,05 4,63 
1996 0,32 4,34 14 ,93 8,32 35,73 4,82 
1997 0,38 4,36 19,61 7,92 31,45 4,73 
1998 0,88 4,40 17,50 8,94 30,28 5,14 

Fuente: D IAN. 
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les objetivos eran fac ilitar la entrada al sector, orien­

tar a los bancos hacia la multibanca, establecer una 

vigilancia y una regulac ión claras, simplificar los en­

cajes y las invers iones forzosas así como los créd itos 

de fomento, avanzar en el proceso de liberalizac ión 

de la tasa de interés y en el proceso de privatizac ión. 

O tra de las reformas que se hic ieron a partir de la 

nueva constituc ión política es la que le conced ió 

más independencia al Banco de la República as ig­

nándo le al emisor la responsabilidad de las deci­

siones en materi a moneta ri a y cambiaría con el 

objetivo primordia l de reducir la inf lación. Esto ha 

perm itido la efectiva reducc ión de la inflación aun­

que también, entre otras cosas, abr ió la posibi l idad 

de que no hubiera coord inac ión entre la autoridad 

monetaria y la autoridad fisca l. 

De otra parte, la estructura legal de las transferen­

c ias y regalías le imprimió rigidez al gasto públi co . 

Así mismo, en la reforma de la seguridad soc ial, 

léase el sistema de pensiones, se introdujeron im­

portantes excepc iones lo que significa una ca rga 

enorme para el Estado en los próximos años. Todo 

esto junto con diversas dec isiones de po lítica ha 

significado un aumento de la participación del gas­

to del sector público en alrededor de 11 puntos 

porcentuales del PI 8 entre 1990 y 1 998 . Esto gene­

ró durante la mayor parte de los noventa una reva­

luación de la tasa de cambio que indi scutiblemente 

vu lneró algunas exportac iones y algunos rubros de 

la producc ión manufacturera nacional8 . 

En consecuencia, los mencionados cambios en la 

compos ición de la producción, de las exportac io­

nes, del régimen cambiario y en genera l del orden 

instituc ional necesa ri amente tienen un efecto so-

Véase Restrepo (1997) donde con VAR para la economía 
colombiana se muestra que un choque de gasto público genera 
reva luac ión . 

bre la composic ión del consumo, sobre la vulnera­

b ilidad de la economía a c ierto tipo de choques y 

en general sobre el carácter de los c iclos. Por ejem­

plo, en el actual decenio aunque las exportaciones 

se han diversificado y el país no depende tanto del 

café, se continúa exportando fundamenta lmente 

productos primarios. Es así como durante los no­

venta la economía se vo lvió más vulnerable a las 

fluctuaciones de los precios del petróleo9• 

En conclusión en el decenio de los noventa la eco­

nomía co lombiana cambió al mismo tiempo que 

cambió la economía mundial. Colombia pasó de 

ser una economía bastante cerrada y administrada 

por el Estado a ser una economía más expuesta a la 

competencia internac ional. De esta forma, la eco­

nomía en los noventa está también más expuesta a 

los choques propios de un ambiente económico 

claramente global izado. 

111. CARACTERIZACIÓN DE LOS CICLOS EN CO­

LOMBIA 

En la li teratura económica co lombiana se han es­

crito vari os estudios intentando exp li car la causa 

de los c iclos así como sus principa les consecuen­

c ias para el desarrollo de nuestra economía. La dis­

cusión ha girado en torno a si han sido cambios en 

factores moneta rios o en factores rea les los que ge­

neran o contraen la act ividad económica 10
. 

A raíz de la cr isis as iática en genera l los prec ios de las mate­
ri as primas se han deteriorado y/o han mostrado una alta vo lati­
lidad. En los noventa los ingresos del sector público se vo lv ieron 
más dependientes de los ingresos petroleros. 

10 Un ejemp lo de esta c lase de estudios es el trabajo de Posada 
(1999), donde se identi fica ron tres facto res que produjeron los 
cic los económicos colombianos en la segunda mitad del siglo 
XX; estos factores son cambi os en los términos de intercambio 
en primera instanc ia y crec imiento de la base monetaria junto 
con el gasto público en segunda instancia. De otra parte, Suescún 
(1997) encuentra una relación entre el boom en el sector cafete­
ro y el comportam iento cícl ico de la acti vidad producti va. 
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Este trabajo se sa le de ese marco porque su objetivo 

es documentar las princ ipales características de las 

fluctuaciones de los agregados económicos así como 

de las regularidades de los c iclos económicos para 

la economía co lombiana. El objetivo, no es enton­

ces identif ica r las ca usas de estas fluctuaciones si­

no brindar una descripción de la evo lución de estas 

variables junto con su relac ión con el producto. En 

esta med ida este trabajo debe serv ir como base 

descriptiva para futuros estud ios sobre las causas 

de los c iclos en Colombi a. 

Debido a que, como se argumentó en la sección 

pasada, en la economía co lombiana hubo un cam­

bio estructural con la apertura, los ejerc ic ios deben 

hacerse para antes y después de 1990. Por lo tanto 

los datos trimestrales son divididos en dos perio­

dos: de 1977:1 a 1990:2 y de 1990:3-1 998:4 . Las 

var iab les están divididas en tres categorías: aqué­

ll as que tienen que ver con los componentes de la 

demanda en la economía, con la oferta e insumas 

y, por último las que ti enen que ver con factores 

monetarios. 

En el primer grupo se encuentran el consumo pú­

blico y privado, la formación bruta de capital fijo, 

las exportac iones, las importac iones, las exporta­

c iones netas y los términos de intercambio. Las 

variables que tienen que ver con la oferta y con los 

insumas son: los sectores económicos que compo­

nen el producto interno bruto por el lado de la afer-

" Algunas variables tienen prob lemas debido a que no se en­
cuentran series comp letas para el periodo de tiempo anali zado. 
Para una descripción adecuada de las fuentes de cada una de las 
variab les ver el anexo 1. Las ser ies que presentan este tipo de 
problemas son: tasa de interés act iva que com ienza desde 1986; 
m2, la cual in ic ia en 1980 debido a la d ificul tad de encontrar se­
ries de cuasidineros para periodos anteriores a ese ario; el em­
pleo, en 1982; el número de horas promed io trabajadas a la se­
mana, en 1984; y el stock de cap ital de la economía el cual se 
encuentra ca lculado hasta 1996. 
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ta y, además, el stock de capital, la tasa de ocupa­

c ión y el promed io de horas trabajadas a la semana 

para el caso de los insumas. Las variables moneta­

ri as son: base monetari a, c irculante, depós itos, ín­

dice de precios al consumidor, M1 , M 2, M 3 más 

bonos, tasa de cambio nominal, tasa de cambio 

rea l y tasa de interés de corto pl azo de ca ptación y 

de co locac ión 11
• 

Los resultados se comparan con estudios similares 

al nuestro para tres economías lat inoameri canas y 

para Estados Unidos. Para esto se utilizan princ i­

palmente los trabajos de Torres (1999), Kydl and y 

Zarazaga (1997) y Belaisch y Soto (1998), para el 

caso de Méx ico, Argentina y Chile respectivamen­

te. Además utilizamos el trabajo de Kydl and y 

Prescott (1990) y el de Hodrick y Prescott (1997) 

donde se muestra el comportamiento de la econo­

mía de los Estados Unidos. A un nivel más general 

usamos el trabajo de Agénor et al. (1998) el cu al 

muestra el comportamiento de 12 economías en 

vías de desarrollo . 

En el comportamiento cícli co de la actividad eco­

nómica co lombiana (G ráfico 3) durante las dos dé­

cadas en cuestión se reconocen dos c iclos comple-

Gráfico 3. CICLO COLOMBIANO 
(1977 -1998) 
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tos y el auge de un tercero junto con el inicio de su 

etapa recesiva. El primero comenzó a finales de los 

años setenta (primer trimestre de 1978), y terminó 

en el año 1986. La durac ión de la etapa de auge fue 

de aproximadamente cuatro años (1978-1981) mien­

tras la de recesión fue de cinco años (1982-1 986). 

El segundo c iclo completo de la economía co lom­

biana se presenta entre el primer trimestre de 1987 

y el primero de 1994. La primera etapa duró tres 

años (1987: 1-1 990:1) mientras la recesión fue de 

cuatro años (1990:11-1 994:1). El inic io del último 

c iclo de la economía co lomb iana comenzó en el 

segundo trimestre de 1994; el auge terminó el pri­

mer tr imestre de 1998 y a part ir de ese momento la 

economía co lombiana entró en una de las peores 

etapas recesivas de todos los tiempos. Los crec i­

mientos promedios de cada uno de estos periodos 

se pueden observar en el Cuadro 2. 

A. PIB y sus principales componentes de demanda 

En esta secc ión se describe el Cuadro3 que inc luye 

las volatilidades tanto absoluta como con relación 

al producto (o relativa) de los principales compo­

nentes de la demanda y del producto interno bruto 

Cuadro 2. CRECIMIENTO MEDIO EN CADA FASE 
COLOMBIANA" 

Período Fase Duración Crecimiento 
medio 

19781 - 1981 IV Auge 16 trimestre 5,07 
1982 1 - 1986 IV Reces ión 20 trimestre 2,97 
1 98 7 1 - 1 990 1 Auge 1 3 trimestre 4,39 
1990 11 - 1994 1 Reces ión 15 trimestre 3,78 
1994 11 - 1998 1 Auge 1 5 trimestre 4,3 1 
1998 11 - ???? Recesión ????? -3.39b 

" En M aurer et al (1996) se muestra la cronología históri ca de las estima- . 

c iones mensuales de las fases económicas co lombianas. La ca racteri ­
zación de los c iclos depende específicamente de la metodo logía uti­
lizada; sin embargo en términos generales deben co inc id ir en la deter-

b mi nac ión de las etapas de auge y de recesión económica . 
Crec imiento acumu lado segundo semestre de 1999. 

Fuente: Dane, D NP y cálculos de los autores. 

(PIB). La ca racteríst ica más notable del PIB co lom­

biano en el período comprendido entre 1977 y 1998 

es su baja volatilidad para patrones internaciona­

les, aunque ésta aumentó ligeramente entre 1990 y 

1998. 

En efecto, la volatilidad del producto en Colomb ia 

es de 1 ,60%, es decir, inferior a la de los otros paí­

ses latinoamerica nos citados aquí e incluso a la de 

Estados Unidos. Así, la volatilidad del PIB Argenti­

no entre 1980 y 1995 es de 4,59% y la vo latilidad del 

PIB mexicano entre 1980 y 1997 es de 2,60% . En el 

caso de Chile el producto tuvo una volatilidad de 

9,48% entre 1975 y 1985 y a pa rtir de entonces és­

ta se redujo notab lemente pues pasó a ser 1 ,85% . 

Como se mencionó, la volatilidad del producto co­

lombiano es incluso ligeramente inferior a la del 

PIB de Estados Unidos entre 1947 y 1993 que es 

1 ,80% de acuerdo con Hodri ck y Prescott (1997). 

Con re lación a los ca-mov imientos de las variables 

con respecto al PIB (Cuadro 4) se destacan los 

siguientes resultados . El consumo privado es procí­

clico y sus fluctuaciones coi nc iden con las del PI B. 

En toda la muestra los rezagos y ade lantos de esta 

va riable son significativos. Cuando se mira todo el 

periodo anali zado se encuentra que el consumo es 

tan volátil como el producto. 

Sin embargo, la volatilidad del consumo privado 

fue inferior a la del producto entre 1977 y 1990, y 

superior a la del PIB en el presente decenio. Dicha 

volatilidad pasó de 1,3% antes de 1990 a 2,0% 

entre 1990 y 1998. Así, en el primer período cuan­

do el consumo era menos va riab le que el PIB su vo­

latilidad representaba el 87% de la volatilidad del 

producto. En el decenio de los noventa, por el con­

trario, la vo latilidad del consumo ha sido 122% la 

del PIB, es decir 22% más vo láti l . En el caso de Mé­

xico se observa que la volatilidad del consumo es 

125% la del PIB entre 1980 y 1997, mientras que 
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Cuadro 3. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE DEMANDA 

1977:1 1998:4 1977:1 1990:2 1990:3 1998:4 

Absoluta( %) Re lativa Abso luta(%) Relativa Absoluta(%) Relativa 

PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00 
Consumo pri vado 1,62 1,01 1,30 0,87 1,97 1,2 3 
Consumo gobierno 3,35 2,10 3,49 2,34 3,18 1,98 

' ' 
FBKF 14,71 9,22 11 ,96 8,02 16,39 10,2 1 
Exportac iones 9,13 5,72 9,96 6,68 7,29 4,54 
Importaciones 9,18 5,75 7,86 5,27 9,41 5,86 
Exportaciones netas 2,66 1,67 2,03 1,36 3,07 1,91 
Términos de intercambio 9,83 6,16 10,77 7,22 8,05 5,01 

Fuente: Cálculos de los autores. 

Cuadro 4. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE DEMANDA Y EL PIB 

1977 :1 1998:4 

corr(-3) corr(-2) corr(-1 ) corr(O) corr(+ 1) corr(+2) corr(+3) 

PIB 0, 31 0 ,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31 
Consumo pr ivado 0,22 0,45 0,55 0,75 0,54 0,40 0,21 
Consumo gob ierno 0,24 0,24 0,28 0,31 0,39 0,37 0,31 
FBKF 0,09 0 ,07 0,24 0,38 0,14 0,06 0,06 
Exportaciones 0,17 0,28 0,19 0,26 0,27 0,20 0,02 
Importac iones 0,19 0,23 0,35 0,41 0,23 0,08 0 ,01 
Exportaciones netas(% PIB) -0,03 -0,04 -0,18 -0,22 -0,08 0,00 -0,01 
Términos de intercamb io 0,01 0 ,06 0,06 0,08 0,04 -0,03 -0,08 

1977:1 1990:2 

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45 
Consumo Privado 0,27 0,40 0,63 0,82 0,68 0,55 0,38 
Consumo Gobierno 0,09 0 ,10 0,18 0 ,23 0,35 0,41 0,32 
FBKF -0,19 -0,15 0,02 0,13 -0,03 -0 ,03 0,23 
Exportac iones 0,37 0,53 0,44 0,46 0,44 0,33 0,07 
Importaciones -0,07 0 ,10 0,19 0,25 0,19 0,19 0,26 
Exportac iones Netas(% PIB) 0,36 0,38 0,23 0,19 0,20 0,10 -0,13 
Térm inos de intercambio -0,12 -0,07 -0,14 0,19 0,23 0,38 0,36 

1990:3 1998:4 

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04 
Consumo Privado 0,09 0,42 0,45 0,60 0,39 0,14 -0,03 
Consumo Gobierno 0,39 0 ,34 0,37 0,40 0,36 0,18 0, 17 
FBKF 0,10 0 ,04 0,26 0,59 0,15 0,02 -0,13 
Exportac iones -0,04 -0,13 -0,19 -0,02 -0,01 0,05 0,04 
Importac iones 0,29 0 ,15 0,36 0,47 0,15 -0, 11 -0,22 
Exportac iones Netas(% PIB) -0,12 -0,24 -0,42 -0,5 1 -0,22 0,03 0,16 
Térm inos de intercambio 0,21 0,41 0,48 0,44 0,25 0,03 -0,14 

Nota: Las correlac iones en negrillas son las signifi cati vas. 
Fuente: Cá lculos de los autores. 

124 COYUNTURA ECONÓMICA 



1 
/ 

en Argentina es de 11 9%12 . En el caso de Chile la 

vo lat ilidad del consumo es 1,83 es decir 0,99 la del 

PI B y en Estados Unidos el consumo tiene una vo­

latilidad de 1,4% o sea, infer ior a la del producto de 

ta l fo rma que corresponde al 78% de su vo lat ilidad . 

El consumo del gobierno es procícl ico pero su c ic lo 

t iene dos trimestres de rezago con relac ión al del 

PIB en el primer período. En el segundo período di­

cho rezago se red ujo a un trimestre13 • Esto se po­

dría interpretar como que a part ir de 1990 las auto­

ridades son más ráp idas en recolectar aumentos en 

recaudos y gastarl os, probablemente deb ido a ca m­

bios en la estru ctura tri butari a. Ad ic ionalmente, el 

consumo del gobierno es mucho más vo látil que el 

consumo pri vado y que el PI B en los dos períodos. 

De otra parte la vo latilidad absoluta de este consu­

mo se redujo ligeramente en los noventa cuando de 

3,5% pasó a 3,2%. 

La reducc ión de la vo latilidad relati va (de 2,34% 

pasó a 2,0%) fue mayor simplemente porque la 

vo lat ili dad del producto aumentó. La alta vo latili ­

dad de l consumo del gobierno es una ca racterísti ca 

sobresa l iente de la economía co lombiana cuando 

se la compara con la chil ena, donde se hace un 

manejo muy cuidadoso del gasto púb lico. En efec­

to, entre 1986 y 1997 el consumo del gobierno en 

Chile ti ene una vo lat ilidad de apenas 1 ,23%, es 

decir, correspond iente al 0,65% de la vo latilidad 

del producto14
• En Argentina por el contrar io la 

12 En general el consumo de durables es mucho más vo látil 
que el consumo de no durables. Sin embargo, en Colombia no 
se dispone de cifras donde se desagregue cada tipo de consumo 
como sí ocurre en EEUU. 

' 3 En la década de los noventa la correlac ión es significat iva, 
mientras en los ochenta no. 

14 Otra diferenc ia es que en Ch ile el consumo del gobierno 
l idera el cic lo un tri mestre. 

vo lat ilidad re lativa es de 3, 19%, lo que equ iva le a 

una vo lat ilidad absoluta de 14,6% durante el perio­

do 1980-1989. Fina lmente en M éx ico la vo latili­

dad absoluta del consumo del gobierno es de 4,44% 

(1 ,71% la re lativa) y en Estado Unidos de 2,2%. 

La formación bru ta de capital f ijo o inversión es 

procícl ica y fluctúa contemporáneamente con el 

PIB, y además en los noventa se vuelve signi f icati­

va mente mucho más procícl ica que en la década 

anterior. Su ca racterísti ca más sobresa l iente es que 

es mucho más vo lát il que el consumo y de hecho es 

la vari able más vo látil de todos los componentes de 

la demanda en Co lombia. Así, representa entre 8 y 

1 O veces la vo latilidad del PI B. Su vo latilidad abso­

lu ta aumentó en el período que com ienza en 1990 

al pasa r de 12,0% para el período comprend ido 

entre 1977 y 1990:2 a 16,4% entre 1990:3 y 1998:4. 

A su vez, la vo lat ilidad relat iva de la inversión 

aumentó de 8 a 10,2 veces la del PI B. Esto·es una 

evidencia del efecto de la apertura sobre el aumen­

to de la invers ión y por ende de la fo rmación bruta 

de capital f ijo15 . 

Los otros países usados para efectos de compa ra­

c ión tienen patrones de comportamiento de la in­

versión similar, excepto Chile donde la inversión, 

aunque es igualmente procícl ica, t iene un ciclo 

que ll eva un trimestre de rezago con relac ión al del 

PI B. Sin embargo, la vo latil idad relativa de la inver­

sión es más alta en Colombia que en todos los otros 

países considerados. Así, la vo lat ilidad de la inver­

sión es mayor que en Estados Unidos, donde es 

5,9%, que en Chile donde es 6,29% (3,4% de vo­

latilid ad relativa) y que en Méx ico que tiene una 

15 Cardenas y O li vera (1995), muestran que después de las 
reformas estructu rales, la inversión se volvió más sensible al 
costo de uso del capita l y dado que éste disminuyó la inversión 
aumentó considerab lemente. 
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volat ili dad para la inversión de 10,92% (4,20% la 

relativa) . Así mismo, la vo latilidad de la inversión 

en Argentina es de 10,92% (2,90% la relativa), es 

dec ir, también es menor que en Colomb ia. 

Con relac ión a las exportaciones se observa un cam­

bio sustancia l en su comportam iento antes y des­

pués de 1990. En el primer período las exportac io­

nes eran altamente procícl icas. En efecto, su coefi­

c iente de correlac ión con el PIB fue de 0,46 y su 

c iclo co incidió con el del producto16
. Por el contra­

ri o, en el segundo período su corre lac ión con el PIB 

fue negativa y de sólo -0,02, es decir fue cercana a 

cero (acícl ica). Esto puede indicar que mientras en 

el primer período los c iclos económicos estuvieron 

asoc iados a expansiones exportadoras de produc­

tos como el café y los no tradic ionales, a partir de 

1990 el proceso de expansión económica fue inde­

pendiente de lo que ocurría con las exportac iones y 

más bien estuvo relac ionado con el petróleo y con 

flujos de cap ital que tuvieron efectos sobre la tasa 

de cambio, la inversión y el consumo, ahora con 

un componente mayor de bienes importados. 

En el caso de otros países se encontró que en Ar­

gentina y M éx ico las exportac iones son contracícli­

cas mientras que en Chile y Estados Unidos las ex­

portac iones son procícl icas en fo rma contemporá­

nea y rezagada respectivamente. Con respecto al 

tamaño de la vo lati lidad se puede dec ir que las ex­

portac iones co lombianas tienen la más alta variabi­

lidad relativa de los c inco países. En términos de 

vo latilidad absoluta las exportac iones argentinas 

tienen la cifra más alta con 1 0,5%, seguida por la 

co lomb iana con 10,0% entre 1977 y 1990 y 7,3% 

entre 1990 y 1998. Posteriormente están México 

'" La correlación contemporánea de las exportac iones con el 
PIB en el primer periodo es sólo superada por el consumo 
priva9o. 

126 COYUNTURA ECONÓMICA 

con 6,75%, Estados Unidos con 5,53% (entre 1954 

y 1989) y Chile con 3,5% (entre 1986 y 1997) . 

Las importaciones en Colombia tienen un carácter 

procíclico y contemporáneo con el c iclo para cada 

un_o de los dos periodos analizados, aunque la co­

rrelac ión es signifi cativa sólo en la década de los 

noventa. El indicador de volati lidad muestra un ma­

yor nivel en el decenio de los años noventa cuando 

fue 9,4% es dec ir, 5,8 veces la vo lati lidad de l pro­

ducto . En el primer período estas cifras eran de 

7,9% y 5,2 respectivamente. En todos los otros paí­

ses considerados, las importac iones son procíclicas 

y están sincron izadas con el ciclo del PIB . Así, las 

vo latilidades de las importaciones son: Argentina 

18,6% (4,05 relativa), M éxico 14,63% (5,63 relati­

va), Chi le 5,0% (2,7 relativa) y Estados Unidos 

4,92% (2,9 relativa). Las exportac iones netas son 

procíclicas en el período comprendido entre el pri­

mer trimestre de 1977 y el segundo de 1990 y su fa­

se expansiva estaba adelantada con relac ión al c i­

clo del producto dos trimestres. A partir del segun­

do semestre de 1990 las exportaciones netas tienen 

una correlación negativa con el producto, es decir, 

sus movimientos van en la direcc ión opuesta y su 

punto más bajo coi nc ide tempora lmente con la 

parte más alta del ciclo del producto. Esto se debe a 

la gran ca ída que tuvo el componente cícl ico de las 

exportaciones con respecto al c iclo del producto 

entre un periodo y otro. 

Los términos de intercambio en Co lombia tienen 

un comportamiento muy diferente entre los dos pe­

ríodos. Estos tienen un comportam iento levemente 

procícli co cuando se mira toda la muestra. Entre 

1977 y 1990, aunque con una correlac ión con el 

PIB relativamente baja, su c iclo se mueve en la di­

recc ión de las exportac iones netas y por ende, en la 

del producto. A partir de 1990 los términos de in­

tercambio son claramente procíclicos, su correl a­

ción (0,44) es significativa y se adelanta 3 meses al 



/ 

ciclo del PIB. De otra parte, la vo latilidad de los 

términos de intercambio se redujo de 10,8% (7,22 

re lat iva) entre 1977 y 1990 a 8,0% (5 ,0 relativa) 

¡ entre 1990 y 1998. 

·' 

B. PIB y sus principales componentes de oferta e 

in sumos 

Ahora nos ocupamos de las regularidades cíclicas 

de los componentes de la oferta incluidos los insu­

mas (Cuadros 5 y 6). Cuando se observa la muestra 

completa entre 1977 y 1994 todos los sectores que 

componen la oferta son procícl icos y contemporá­

neos con el movimiento del PIB, excepto en el caso 

del sector de servicios cuyo auge tiene un rezago 

de un trimestre con relación al c iclo económico o 

del producto . 

Sin embargo, al desagregar la muestra en los dos 

períodos se observa una excepción notable en el 

caso de la construcción. En el primer período com­

prendido entre 1977 y 1990 la construcción tiene 

un comportamiento ant icíc lico y la correlac ión ne-

gativa más alta, en va lor absoluto, entre la cons­

trucc ión y el PIB se presenta un trimestre antes del 

c iclo del producto. Es dec ir, la reces ión en la cons­

trucc ión se ant ic ipaba al auge del producto y el 

auge en la construcción se antic ipaba un trimestre 

a la recesión económ ica general. 

A partir de 1990, por el contrario, el c iclo de la 

construcc ión se ha movido procícl icamente y en 

forma contemporánea con el PIB lo que ha contr i­

buido substancialmente a acentuar la reces ión por 

la que atraviesa la economía co lomb iana actua l­

mente. Debido al gran vo lumen de trabajadores 

que normalmente ocupa este sector, este cambio 

de comportamiento necesa riamente significa que 

se perd ió el efecto estab il izador sobre empleo que 

podía tener la construcción en el primer período y 

que en la presente década la construcc ión ha refor­

zado el c iclo del empleo. 

De los diez sectores de la producción cons idera­

dos, el sector de la construcción es el segundo más 

vo láti l pues sólo la producción de minas y canteras 

Cuadro 5. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE OFERTA E INSUMOS 

1977 :1 1998:4 1977:1 1990:2 1990:3 1998:4 

Absoluta( % ) Relativa Absoluta( % ) Relativa Absoluta (%) Relativa 

PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,6 1 1,00 
Agropecuario 2,80 1,76 2,62 1,76 2,89 1,80 
Comerc io 2,2 4 1,40 1,29 0,87 3,32 2,07 
Construcc ión 7,56 4,74 6,72 4 ,51 6,45 4,02 
Electricidad 2,99 1,87 2,43 1,63 3,54 2,20 
Sector financiero 2,52 1,58 2, 10 1,41 3 ,09 1,93 
Industria 2,80 1,76 2,94 1,9 7 2,5 4 1,58 
Minas y canteras 8,68 5,44 9,84 6,60 6,62 4,12 
Serv icios 2,44 1,53 2,42 1,62 2,49 1,55 
Transporte 2, 19 1,3 7 3,06 2,05 1,98 1,24 
Stock de ca pital 0,54 0,3 4 0,3 1 0,2 1 0,83 0 ,5 2 
Tasas de ocupac ión 1,2 9 0,8 1 1,23 0,82 1,48 0,92 
Promedio de horas/semanales 0,61 0,38 0,67 0,45 0,49 0,3 1 

Fuente: Cá lculos de los autores. 

LOS CICLOS ECONÓMICOS EN COLOMBIA 127 



Cuadro 6. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE OFERTA E INSUMOS Y EL PIB 

1977:11 998:4 
1 

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(O) corr(+ 1) corr(+2) corr(+3) \ 
l 
l 

PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,5 6 0,3 1 ' ' Agropecua ri o 0,03 0,23 0,15 0,48 0,10 0,23 0,11 

Comercio 0,24 0,36 0,54 0,78 0,58 0,45 0,23 
\ Constru cc ión 0,27 0,23 0,18 0,22 O, 17 -0,02 -0,07 

Electr ic idad 0,18 0,30 0,45 0,58 0,49 0,38 0,36 

Sector financ ie ro 0,09 0,22 0,34 0,49 0,32 0,33 0,24 

Indu stria 0,16 0,31 0,47 0,71 0,5 1 0,29 0,05 

Minas y ca nte ras 0, 18 0,27 0,18 0,29 0,22 0,31 0,23 

Servicios 0,23 0,33 0,30 0,30 0,33 0,23 0,33 
Transporte -0,08 0,06 0,23 0,36 0,18 0,12 0,05 
Stock de capita l -0,12 -0,08 -0,03 0,05 0,08 0,12 0,18 
Tasas de ocupación -0,14 -0,18 0,00 0, 16 0,16 0,01 -0,09 
Promedio de ho ras/sema na les 0,09 0,29 0,21 0,24 0,13 0,12 0,27 

1977:1 1990:2 

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45 
Agropecuario 0,18 0,35 0,34 0,61 0,30 0,30 0, 16 
Comerc io 0,26 0,47 0,65 0,78 0,73 0,65 0,46 
Construcc ión -0,09 -0, 17 -0,22 -0,15 -0,06 -0,25 -0,19 
Electri c idad 0,23 0,33 0,53 0,64 0,58 0,50 0,52 
Sector financ iero -0,20 -0, 1 o 0, 11 0,30 0,22 0,23 0,26 
Industr ia 0,47 0,54 0,68 0,79 0,66 0,42 0,17 
Minas y ca nte ras 0,30 0,26 0,26 0,27 0,25 0,16 0, 11 
Servic ios 0,03 0,07 0,25 0,42 0,34 0,31 0,41 
Transporte 0,03 0,10 0,29 0,32 0,12 0,13 0, 18 
Stock de cap ita l -0,35 -0,48 -0,61 -0,65 -0,73 -0,78 -0,71 
Tasas de ocupación -0,24 -0,26 -0,02 0,23 0,20 0,30 0,33 
Promed io de ho ras/semana les -0,2 1 0,23 0,24 0,13 0,13 0,28 0,57 

1990:3 1998:4 

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0, 37 0,04 
Agropecuario 0,00 0,18 0,08 0,47 -0,04 0,14 0, 14 
Come rc io 0, 18 0, 12 0,2 6 0,80 0,37 0,22 -0,03 
Construcción 0,46 0,57 0,5 2 0,55 0,32 0,16 0,04 
El ectri c idad 0,13 0,22 0,34 0,51 0,34 0,14 0,05 
Sector fina nc iero 0,30 0,51 0,53 0,65 0,36 0,38 0, 16 
Industria -0,32 -0,12 0, 12 0,55 0,25 0,00 -0,20 
Minas y canteras -0, 13 0,09 -0, 12 0, 14 0,00 0,42 0,3 2 
Servicios -0,16 -0,2 1 -0,03 0,10 0,25 -0,02 o, 12 
Transporte -0,38 0,08 0,08 0,37 0,25 0,09 -0,27 
Stock de capita l 0,00 0,07 0,22 0,41 0,49 0,55 0,58 
Tasas de ocupac ión -0,18 -0,14 p,o3 0,17 0,20 -0,07 -0,29 
Promedio de horas/sema nales 0, 14 0,07 -0,02 0,07 0,00 -0,1 9 -0,02 

Nota: Las corre lac iones en negri llas son las signi fica tivas. 
Fuente : Cá lcul os de los autores . 
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tiene una desviac ión estándar más alta 17
. As í, la 

volatilidad absoluta de la constru cc ión es de 6J% 

en el primer periodo y de 6,5% en el segundo. Es 

dec ir, no cambia mucho entre una y otra división 

de la muestra18
. 

En el sector de servicios tamb ién se encuentra un 

cambio en su comportam iento pues, además de ga­

nar importancia en la producc ión total, pasó de 

fluctuar en el decenio de los ochenta en fo rma con­

temporánea con el ciclo del PI B a tener en los no­

venta un rezago de un trimestre con relac ión a di­

cho c iclo. Ad ic ionalmente, la correlac ión contem­

poránea del secto r de servi c ios con el producto se 

redujo notablemente al pasar de OA2 en el primer 

periodo a O, 1 O en los noventa. En términos de vo la­

tilidad no hubo grandes cambios pero es superi or 

su variab ilidad en el presente decenio. 

Se observa que el com ercio es un sector que t iene 

unas características espec iales porque es el que tie­

ne una correlac ión más alta con el PI B y al mismo 

t iempo tiene una de las menores volatilidades. Sin 

embargo, su vo latilidad aumentó en fo rma marca­

da en el segundo periodo (1990-1 998) . En efecto su 

vo latili dad pasó de 1,3% a 3,3%, es dec ir, se mul ti­

plicó por un factor de 2,5. 

En cuanto al sector industrial se detectó que en la 

primera mitad de la muestra éste tenía la corre la­

c ión más alta con el PIB (OJ9) pero que dicha co­

rre/ac ión dism inuyó de manera pronunciada en el 

segundo período (0,55) . Adic ionalmente, la volati­

lidad abso luta de la industr ia se redujo de 2,9% a 

2,5% en la década de los noventa. 

17 Es necesario resa ltar que la vo lat ili dad de minas y canteras 
tuvo una reducc ión grande en el segundo período. 

18 Para un análi sis mas deta ll ado de los c ic los en la construc­
ción entre las décadas del ochenta y del noventa véase Reyes 
(1999). 

El sector financiero muestra un incremento en su 

vo latilidad en el decenio de los noventa con rela­

c ión al período comprend ido entre 1977 y 1990 al 

pasa r de 2, 1% a 3, 1 % . Así mismo el coefic iente de 

correlac ión entre el sector financiero y el producto 

se duplicó entre un período y otro pues pasó de 

0,30 a 0,65 . Esto puede ser un reflejo del aumento 

en importancia en los noventa del sistema f inancie­

ro dentro de la producc ión nac ional. Así, el auge 

del crédito y de l prec io de los acti vos (propiedad 

raíz) a comienzos y mediados del decenio y la re­

ces ión subsiguiente, ha revelado un vínculo muy es­

trecho entre producc ión y sistema financ iero, máx i­

me cuando los ciclos de la construcc ión de v iv ien­

da y del consumo han estado sincronizados con el 

del producto. 

El transporte es el secto r de la producc ión con me­

nor vo latilidad . Di cha volatilidad se redujo de 3, 1% 

entre 1977 y 1990 a 2,0% en el presente decenio. 

De otra parte, la correlac ión del transporte con el 

prod ucto aumentó de 0,32 a 0,37 y se rezagó li ge­

ramente pues aumentó la correlac ión con el PI B del 

primer rezago. 

Finalmente, la generac ión de electricidad muestra 

una correlac ión alta con el PIB aunque se redujo de 

0,64 a 0,5 1 en la segu nda parte de la muestra, es 

decir, en los noventa. Además la volatilidad abso­

luta de la electri c idad aumentó de 2,4% en el pri­

mer periodo a 3,5% entre 1990 y 1998 . 

Como es de esperarse, los insumas de la activ idad 

produ cti va son todos procícl icos para la muestra 

tota l. Como característi ca general de este tipo de 

variables se encuentra que presentan una baja vo­

lat i lidad también en los demás países aquí conside­

rados. La var iab le que muestra mayor vo lat ilidad es 

la tasa de ocupac ión la cua l flu ctúa en las dos dé­

cadas entre 1 2% y 15%. 
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El stock de capital es acícl ico para toda la muestra . 

Aunque se podría dec ir que tiene un comporta­

miento ligeramente procíclico y que es liderado 

por el c iclo con tres trimestres de anticipac ión. En 

la década del ochenta, sin embargo, se encuentra 

con sorpresa que éste es altamente contracíclico y 

contemporáneo con el PIB19
. En los noventa se 

vuelve procícli co pero rezagado al ciclo por tres 

meses. 

La tasa de ocupación, a su vez, se rezaga al c iclo 

económico; en los ochenta por tres trimestres y en 

los noventa por un trimestre; esto podría estar aso­

c iado a una mayor fl ex ibilización del mercado la­

bora l entre un periodo y el otro. 

Las horas promedio por trabajador semanales lide­

ran el c iclo dos trimestres en todos los periodos. De 

otra parte, su vol atilidad tanto absoluta como rela-

tiva se redujo en el segundo periodo, es dec ir, en el 

decenio de los noventa. 

C. Variables monetarias y precios 

Los agregados monetarios en su gran mayoría tie­

nen un comportamiento procíc lico . La ev idencia 

intern ac ional en el comportamiento de este tipo de 

variabl es muestra resultados distintos en su rela­

c ión con el ciclo de acuerdo al país. Según Belais­

ch y Soto el"mito monetario" de Kydland y Prescott 

está vivo en Chile ya que los agregados moneta rios 

en su mayoría lideran el c iclo. 

En Colombia los resultados no son tan claros en un 

sentido u otro, en espec ial cuando se miran los pe­

ríodos en forma separada (Cuadros 7 y 8). Es impor­

tante resaltar ini cialmente que en el primer periodo 

el agregado monetario que tenía la correlac ión más 

Cuadro 7. VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES DE PRECIOS Y MONETARIAS 

1977:1 1998:4 1977:1 1990:2 1990:3 1998:4 

Absoluta( % ) Relativa Absoluta(% ) Relativa Absoluta(% ) Relativa 

PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00 
Base monetaria 6,98 4,38 5,44 3,65 8,48 5,28 
Circu lante 4,10 2,5 7 4,21 2,82 4,01 2,5 0 
Depósitos 4,64 2,9 1 3,03 2,03 6,40 3,98 
IPC 2,20 1,38 2,53 1,70 1,41 0,88 
M1 3,68 2,3 1 2,30 1,54 5,07 3,16 
M2 4,68 2,93 3,93 2,63 5,01 3, 12 
M2-M1 6,44 4,04 6,44 4,32 6,00 3,74 
M3 +Bonos 4,66 2,92 4,41 2,96 4,59 2,86 
Tasa de Cambio Nom inal 5,09 3,19 3,98 2,67 6, 19 3,86 
Tasa de cam bio rea l 5,19 3,25 5,47 3,67 4,45 2,77 
Tasa de interés activa 3,71 2,33 0,74 0,49 4,40 2,74 
Tasa de inte rés pasiva 3,66 2,30 3,06 2,05 4,20 2,62 

Fuente: Cá lculos de los auto res. 

19 Este fe nómeno se observa también en Chile . Sin embargo, e l artículo sobre Chile no dan ninguna explicación de porqué este 
insumo es contracíclico. 

130 COYUNTURA ECONÓMICA 

\ 



Cuadro 8. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VA RI ABLES DE PRECIOS, MONETARIAS Y EL PIB 

1977 :1 1998:4 

corr(-3) corr(-2) corr(-1) cor r(O) corr(+ 1) corr(+2) corr (+3) 

PIB 0,31 O,S6 0,67 1,00 0,67 O,S6 0,31 
Base mo neta ri a 0,23 0,30 0,42 0,48 0,35 0,17 0,00 
Circulante 0,22 0,30 0,39 0,39 0,17 0,12 -0,04 
Depósitos 0,22 0,27 0,46 0,47 0,29 0,07 -0, 12 
IPC -0,34 -0,37 -0,37 -0,33 -0,23 -0,05 0,08 
M1 0,26 0,34 0,53 0,52 0,28 0,09 -0,1 1 
M2 0,18 0,23 0,34 0,42 0,31 0,22 0, 11 
M2-M1 0,07 0,13 0,20 0,29 0,25 0,22 0, 16 
M3 +Bonos 0,02 0,09 0,21 0,33 0,2 1 0,11 -0,02 
Tasa ele ca mb io nomina l -0,23 -0,25 -0,33 -0,33 -0,28 -0,24 -0,25 
Tasa ele ca mbio rea l 0,09 0,18 0,14 O, 17 0,23 0,22 0,13 
Tasa ele inte rés acti va 0,09 -0,08 -0,06 0,02 0,22 0,28 0,32 
Tasa ele inte rés pas iva 0,02 0,04 -0,02 0,10 0,17 0,29 0,38 

1977:1 1990:2 

PIB 0,4S 0, 61 0,75 1,00 0,7S 0,61 0,4S 
Base moneta ri a 0,18 0,36 0,61 0,63 0,64 0,53 0,48 
Circulante O,OS 0, 10 0,26 0,31 0,22 0,1S 0,08 
Depósitos 0,12 0,20 0,46 0,52 0,46 0,38 0,20 
IPC -0,40 -0,39 -0,38 -0,38 -0,19 0,09 0,31 
M1 o, 13 0,23 0,54 0,62 0,51 0,42 0,24 
M2 -0,29 -0, 19 -0,04 0,07 0,12 0,20 0,28 
M2-M 1 -0,36 -0,27 -0, 18 -0,09 0,02 0,1 4 0,25 
M3 +Bonos -0,36 -0,28 -0,11 -0,01 0,00 0,00 -0,04 
Tasa ele ca mbio nomina l 0,32 0,2 1 0,00 -0,11 -0, 17 -0,2 1 -0,26 
Tasa ele cambio rea l 0,46 0,51 0,46 0,43 0,36 0,22 0,09 
Tasa el e inte rés activa -0,09 0,35 0, 13 -0,33 0,10 0,3 1 0, 19 
Tasa ele inte rés pasiva 0,02 0,13 0,01 0,17 0,14 0,30 0,19 

1990:3 1998:4 

PIB o,os 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04 
Base moneta ri a 0,14 0,20 0,25 0,35 0,1 4 -0,08 -0,3 1 
Circulante 0,29 0,60 0,50 0,44 0,02 0,06 -0,27 
Depósitos 0,26 0,28 0,47 0,45 0,19 -0,14 -0,32 
IPC 0,12 0,13 0,04 0,10 0,08 -0,03 -0,14 
M1 0,30 0,37 0,53 0,48 0,16 -0,13 -0,3S 
M2 0,46 0,47 0,59 0,67 0,44 0,20 -0,01 
M2-M1 0,44 0,45 0,55 0,66 0,46 0,26 0,09 
M3 +Bonos 0,44 0,45 0,57 0,73 0,44 0,19 -0,01 
Tasa ele ca mbio nomina l -0,53 -0,44 -0,45 -0,41 -0,24 -0,1 S -0, 17 
Tasa ele camb io rea l -0,33 -0,1 S -0,24 -0,16 0,09 0,20 0,09 
Tasa ele inte rés acti va 0,22 0,00 0,01 0,09 0,29 0,34 0,32 
Tasa ele inte rés pasiva 0, 17 0,07 0,04 0,07 0,28 0,31 0,31 

Nota : Las corre lac iones en negril las son las significa tivas. 
Fuente : Cá lculos ele los auto res. 
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alta con el PIS era base monetaria, seguida por Ml 

mientras que en el segundo periodo es M3 más bo­

nos seguido por M2. Lo cua l puede ser el resultado 

de la profundización financiera y de la apertura eco­

nómica pues Ml y el multiplicador se volvieron más 

inestables. Sin embargo, Ml y los depósitos pasaron 

a liderar el ciclo por un trimestre en los últimos años. 

De otra parte, en el primer periodo base monetaria 

se rezaga un trimestre con relac ión al PIS mientras 

que Ml fluctúa contemporáneamente con el pro­

ducto. En el decenio de los noventa M 3 más bonos 

y M2 están sincronizados con el producto. 

Una ca racterísti ca predominante en todos los estu­

dios internac ionales es el ca rácter contracíclico de 

los precios, tanto para Chile, Argentina, Estados 

Unidos y México. En Colombia este comportamien­

to se observa en el primer período mientras que en 

la década del noventa los precios son altamente 

procíclicos, debido en buena parte a la caída en la 

variac ión del índice de precios junto con el pro­

ducto al final de la década de los noventa en forma 

típicamente coherente con una curva de Phillips. 

La tasa de cambio nominal presenta un comporta­

miento contracícl ico en los períodos de análisis li­

derando el c iclo por nueve meses en la década del 

noventa mientras en los ochenta se rezagaba por 

tres trimestres. El hecho que en los noventa la tasa 

de cambio lidere el c iclo muestra que esta herra­

mienta tiene efectos muy importantes y más rápi­

dos en términos de estab ili zac ión del incremento 

del PIS en una economía más abierta. Este efecto se 

observa también en México y en Argentina. 

A su vez, la tasa de cambio real es procícl ica en los 

ochenta y contracícl ica en los noventa. Esta carac­

terística muestra cómo en los ochenta el país se 

preparaba para una inminente apertura económica 
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por med io de una devaluación rea l, lo que le per­

mitía ser más competitivo al momento de enfren­

tarse a los mercados externos. Posteriormente, en 

la década de los noventa la tasa de cambio rea l 

fluctúa de manera opuesta al c iclo del producto. En 

esta década se presentó un típico auge de gasto, 

tanto público como privado, con la consiguiente 

apreciación de la moneda y auge en los precios de 

los activos que posteriormente se desinfló cuando 

empezó la fase reces iva. 

La base monetaria presenta una variabilidad de 

6,98% en todo el rango de la muestra. Dicha varia­

bilidad es la más alta para todos los indicadores y 

representa 4,3 veces la variabilidad del PIB . En los 

dos periodos de tiempo analizados ésta es procíclica, 

aunque en los ochenta se rezaga al ciclo y en los 

noventa se mueve con él. 

La tasa de interés activa de corto plazo presenta un 

comportamiento procíclico cuando la muestra in­

cluye todo el periodo y se rezaga con rel ación al c i­

clo del PIB tres trimestres. Al dividir la muestra se 

encuentra un marcado comportamiento anti cícl ico 

y contemporáneo en los ochenta y uno procíclico y 

rezagado al c iclo se is meses en los noventa. Con 

respecto a la tasa de interés pasiva de cort.o plazo, su 

comportamiento es procíclico y rezagado tres trimes­

tres tanto para toda la muestra como para cada uno 

de los periodos analizados en este trabajo . Esto in­

dica que la tasa de interés pasiva es más flexible o 

más rápida en adecuarse al momento del ciclo o a la 

situación en que se encuentre la política monetari a. 

En general , en el decenio de los noventa las tasas 

de interés son más variables que en los ochenta . De 

hecho su volatilidad pasa de ser 0,49 y 2 veces la 

variación del PIB (tasa de interés activa y pasiva 

respectivamente) a ser 2,7 4 y 2,62 respectivamente 

en el segundo período. 



IV. CARACTERÍSTICAS DE lAS DOS RECESIONES 

MÁS PROFUNDAS EN COLOMBIA EN lAS 

DOS ÚlTIMAS DECADAS 

1 
Con base en el análi sis anteri or, se pueden observar 

// ciertas ca racterísticas de los dos per iodos de rece­

sión más profundos por los cuales ha atravesado la 

economía co lombiana en los últ imos ve inte años. 

Estos dos periodos son definidos, tal y como se hizo 

en la sección anterior, desde el primer trimestre de 

1982 hasta el cuarto trimestre de 1986, para la pr i­

mera recesión y desde el segundo trimestre de 1998 

hasta la actualidad para la segunda. El crecimiento 

asoc iado con cada una de ell as es 2,97% y -3,93% 

respectivamente. 

En indudable que la reces ión actua l es producto de 

la unión de varios factores que contribuyeron al 

peor decrec imiento de la economía co lombiana en 

mucho tiempo. Para compararl a con la de la déca­

da de los ochenta se calcul aron los promedios de 

algunas variab les en los dos periodos (Cuadro 9). 

La deva luac ión de ambos periodos ha sido mayor 

al 20% anual. La del primer periodo es más alta, 

debido a que en los datos del último periodo no en­

tra todo el efecto de la flotac ión de la tasa de cam­

bio. Ad emás, la in flac ión en los ochenta fue mayor, 

de ta l forma que no sería exacto comparar la de­

va luación rea l en ambos per iodos sin incluir los últi­

mos meses de 1999 que se sa len de nuestro análisis20
. 

Con respecto al desempleo, es evidente que este 

prob lema se ha agravado en los últ imos años. En 

efecto, la tasa de desempleo anual promedio du­

rante la recesión actual es 7 puntos porcentua les 

más alta que a princ ip ios de los ochenta. Por el 

contrario la tasa de infl ac ión presenta un compor­

tamiento más favorab le en los noventa que en los 

ochenta, esto es evidencia de la cl ara política del 

banco centra l de darle prioridad al contro l de l au­

mento generalizado de los precios . Así, la reduc­

c ión de la infl ac ión está relac ionada con la nueva 

estructura inst ituciona l del Banco de la República 

introducida a raíz de la constituc ión de 199 1, que 

le dio mayor independenc ia y que le f ijó como 

meta principal el control de los prec ios. 

De otra parte, en la actualidad se observa que el 

consumo como porcentaje de l PI B es menor que en 

Cuadro 9. VALOR PROMEDIO DE lOS PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS EN LOS DOS 
PERÍODOS RECESIVOS 

1 1982 - IV 1986 
111 998 - 111 999 

a Fin de año completo. 

Crecimiento 

2,9 7 
-4,45 

Devaluacióna Desempleob 

29,54 11 ,70 
23,15 17,20 

b Hasta 1983 corresponde a 4 ciudades, después son siete c iudades. 
Fuente: Dane, DNP, Banco de la República y cá lculos de los autores. 

Inflación Consumo Inversión 
(PIB) (PIS) 

20,58 83, 14 19,85 
14,50 82,91 22,83 

20 Dado que el 25 de Septiembre se decid ió dejar flotar li bremente el prec io del dólar en Co lombia, ahora hay más incert idumbre en 
torno a la tasa de devaluación. En otras palabras el riesgo cambiario debe haber aumentado considerab lemente con respecto a cuando 
ex istía la banda cambiaria , lo que debería traducirse en mayores tasas de interés como forma de compensac ión. Sin embargo, este 
efecto no ha sido mayor hasta el momento y el prec io del dólar ha tendido hac ia la baja. 
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los ochenta. Lo mismo no ocurre con la inversión, 

la cual representa un mayor porcentaje en el segun­

do peri odo. Este resultado, tal y como se dijo antes, 

es producto del proceso de apertura económica al 

que se enfrentó la economía co lombiana después 

de 199 1, lo que indi scutiblemente atrajo mayor 

inversión extranjera . 

Con el fin de hacer un análisis más deta ll ado de 

otras diferencias entre los dos periodos reces ivos se 

muestra la tasa rea l de crec imiento de cada sector 

económico, as í como sus parti c ipac iones en el pro­

ducto y su contribución al crec imiento total para 

los dos periodos de reces ión (Cuadro 1 0). 

El cuadro 1 O permite ver marcadas diferencias en­

tre las dos recesiones. En los ochenta ningún sector 

tuvo un decrecimiento promedio trimestral. La re­

ces ión en ese momento era perc ibida como un fe­

nómeno de menor crec imiento con relac ión al pro­

medio hi stórico. 

Una de las ca racterísti cas comunes que tienen am­

bos periodos es el comportam iento del sector de 

explotac ión de minas y de ca nteras. En rea lidad es­

te es el sector de mayor crec imiento en ambos pe­

ríodos, aunque su crec imiento es mucho más impor­

tante en la reces ión de los ochenta que en la de los 

Cuadro 1 O. TASA REAL DE CRECIMIENTO SECTO­
RIAL PROMEDIO TRIMESTRAL 

Agropecuario, si lvicu ltura, pesca y caza 
Explotación de minas y canteras 
Industria manufactu rera 
Electric idad, gas y agua 
Construcción 
Comerc io, restaurantes y hote les 
Transporte, almacenam iento y comun icac iones 
Sector financ iero 
Servic ios comuna les, soc iales y personales 
Producto Interno Bruto (PIB) 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores. 
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82:1-86:1V 98:11-99:11 

1,58 
27 ,71 

2,93 
3,82 
7,56 
1,72 
1,81 
2,22 
3, 29 
2,97 

-0,35 
10,06 
-9,38 
-2,3 1 

-16,35 
-4 ,55 
-1,06 
-5,18 
1,24 

-3,39 

noventa. De acuerdo con esto, este sector responde 

a proyectos específi cos relativamente independien­

tes de la coyuntura macroeconómica del momento 

(Cerrejón, Cayo Limón, Cusiana, etc.)21
• 

En la recesión de los noventa el sector de la cons­

trucc ión ha sido el más golpeado con una caída de 

16,56% trimestral en promed io. La cri sis de este 

sector es consecuencia de una ca ída generali zada 

de los precios de la vivienda y de la crisi s del siste­

ma de financiac ión UPAC, lo que ha generado gran­

des traumatismos a la activ idad económica. En los 

ochenta este sector fue el segundo en crec imiento, 

lo que permitió que la economía se estab iliza ra de­

bido a sus grandes encadenamientos con otros sec­

tores y a su intensidad en mano de obra no ca lifica­

da, lo que a su vez ayudó a moderar el desempleo. 

En general, los sectores con peor desempeño y con 

mayor efecto negativo en la producción en la ac­

tu al recesión son los más intensivos en mano de 

obra como la construcción, la industri a manufac­

turera, el sector financiero y el sector de comercio, 

restaurantes y hoteles (Cuadros 1 O y 12). Vale notar 

que éstos son sectores altamente sensib les a la de­

manda agregada interna y entonces también sensi­

bl es al comportamiento de variables que la deter­

minan en el corto plazo como son la tasa de interés 

y el tipo de ca mbio. 

Adic ionalmente, en las dos últimas décadas ha exis­

tido un cambio importante en la composi c ión del 

producto interno bruto en Co lombia (Cuad ro 11 ). 

21 Es importante tener en cuenta es ta característi ca cuando se 
usa n modelos estructurales macro para simu lar y proyec tar la 
economía co lomb iana. Así, los modelos simulan exc lusiva men­
te el producto que responde a las condiciones macroeconóm icas 
de corto pl azo y se debe considerar en forma independiente los 
mega proyectos de invers ión que se estén rea li zando o se vayan 
a rea l izar en el periodo en cuestión. 
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Cuadro 11. PARTICIPACIÓN SECTORIAL EN EL 
PIB TOTAL 

82:1-86:1V 98:11 -99: 11 

Agropecuario, sil vicultura, pesca y caza 22,03 18,63 
Explotac ión ele minas y ca nteras 2,09 5,23 
Industria manufacturera 21,04 17,2 1 
Electri cidad, gas y agua 1,03 1,14 
Construcc ión 4,10 2,90 
Comercio, restaurantes y hoteles 12,29 11 ,07 
Transporte, almacenamiento y comunicac iones 9,46 9,5 1 
Sector financiero 14,5 2 16,16 
Servicios comunales, sociales y personales 13,15 15,03 
Producto Interno Bruto (PIB) 100,00 100,00 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores . 

Los sectores agropecuarios, de industri a manufac­

turera y construcc ión han perdido importancia mien­

tras que el sector fi nanciero y el de servic ios comu­

nalés han ganado partic ipac ión. Si n embargo, aún 

el agropecuario es el sector que individualmente 

tiene la mayor pa rti c ipac ión en la producc ión na­

c iona l. 

En el Cuadro 12 se muestra que en la recesión del 

decen io de los ochenta, los sectores que más apor­

taron al crec imiento fueron el de minas y canteras 

junto con la industria manufacturera, mientras en 

Cuadro 12. CONTRIBUCIÓN AL CRECIMIENTO 
TOTAL• 

Agropecuario, sil vicultura, pesca y caza 
Explotac ión de minas y canteras 
Industri a manu facturera 
Electri cidad, gas y agua 
Construcc ión 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 
Sector financiero 
Servicios comunales, socia les y personales 

82:1-86:1V 98:11-99:11 

0,3 
0,6 
0,6 
0,0 
0,3 
0,2 
0,2 
0,3 
0,4 

-0,1 
0,5 

-1,6 
0,0 

-0,5 
-0,5 
-0, 1 
-0,8 
0,2 

a La contribución corresponde a la tasa de crec imiento de cada sector 
multip licada por su participac ión porcentual en el PIB total. 

Fuente: Dane, DNP y cá lculos de los autores . 

los noventa fue el de minas y ca nteras. Por el con­

trario, el sector de la construcc ión y el financiero 

fueron los que menos contribuyeron al crec imiento 

económico en esos periodos específicos . 

A l observar el Cuadro 1 O puede afirmarse que co in­

c iden en genera l, en las dos recesiones, los sectores 

que se desaceleraron, con la gran excepc ión de la 

construcc ión que crec ió en la primera y cayó en la 

última. Así, la mayor diferenc ia entre las dos rece­

siones se encuentra en el comportamiento del sec­

tor de la construcc ión. Además, la última recesión 

es mucho más profunda porque en ell a se ha pre­

sentado una caída del PIS. En este caso va le notar 

que la economía es más ab ierta, por tanto más 

sujeta a la competencia, y las condic iones moneta­

ri as han sido más restri ctivas que en la primera. 

Las tasas de interés real de captac ión de corto plazo 

presentan un va lor mayor al promed io durante los 

dos periodos de recesión . En efecto el Gráfico 4 

muestra el cálcu lo de la tasa de interés con la in fla­

c ión esperada (futura) y con la pasada. El promedio 

de la tasa de interés de la primera reces ión es de 

12,33% mientras que de la segunda es de 12,70% 

para el caso de la inf lac ión pasada. El promedio de 

Gráfico4. TASA DE INTERÉS REAL DE CAPTACIÓN 
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toda la muestran es de 7,86%. Para el caso de la 

tasa de interés exante, que es la importante en la 

toma de decisiones de invers ión, los promedios son 

12,6% y 23 ,58% respectivamente para cada rece­

sión. El promedio de toda la serie es de 8,69%, es 

dec ir, poco más de un tercio del nivel más alto 

observado en 1998. 

Con el objeto de entender la ca ída del sector de la 

construcc ión y de la inversión en genera l, se mues­

tran los gráficos del índice de prec ios de la v ivienda 

en Bogotá (metro cuadrado) y del va lor en bolsa de 

un grupo de empresas. Esta últ ima var iable se con­

sidera como una var iable proxy de la evo luc ión del 

valor general de los activos de la economía. 

Así, en el Gráfico S se observa la caída a partir de 

1995 en el precio rea l del metro cuad rado de vi­

v ienda, espec ialmente de la viv ienda más costosa. 

Esta notable pérdida de capital o de va lor de este 

tipo de act ivos ha repercutido en una reducción de 

la construcc ión y en últimas, también se ha traduci- . 

do en pérdidas de capital para las instituc iones que 

financiaron dichos proyectos, es decir, princ ipal­

mente las CAVS. 

Gráfico 5. ÍNDICE RELATIVO DE PRECIOS DE LA 
VIVIENDA 
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Adicionalmente, el Gráfico 6 muestra la cap italiza­

c ión bursátil22 de un grupo de empresas, la cual 

parte en 1994 cuando terminó el crecimiento del 

va lor de los activos observado a comienzos del de­

cenio de los noventa. Dicho incremento estuvo 

mot ivado, entre otras cosas, por un boom de con­

sumo producido por la apertu ra económ ica, la en­

trada de capita les (tanto lega les como ilega les)23
, la 

flex ib ilización de las regu lac iones en el mercado 

laboral (Ley 80) y las mayores facilidades cred iti ­

cias en las entidades f inancieras (s istema de multi­

banca). Aunque en 1997 hubo una recuperac ión 

trans itor ia del va lor en bolsa del grupo de empresas 

aquí considerado, a partir de septiembre éste dis­

minuyó evidenc iando la ca ída de ese miniboom. 

Así, la reducc ión del prec io de los activos se tradu­

jo en una reducc ión sustancial de la in ve r~ión 

(G ráfico 7), es dec ir, se generalizó a toda la econo­

mía la crisi s del sector de la construcc ión24 • 

22 La cap italizac ión bursát il se define como el va lor en el mer­
cado ele capita les de una empresa: precio de una acción por el 
número de acciones en c irculación de cada empresa. La meto­
dología es la sigu iente : se utili zaron los registros mensuales de 
empresas coti za ntes en la Bolsa de Bogotá desde enero de 1994 
hasta agosto de 1999, que contenían tanto el precio ele la ac­
ción de cada empresa transada, así como el número de acciones 
en c irculac ión y el va lor en bolsa de la empresa o capitali zación 
bursát il en pesos y dólares . Se elim inaron aquell as empresas que 
no coti zaron o no había registros en más de tres meses durante 
el período, o durante dos meses segu idos. De esta manera, las . 
empresas que se tuv ieron en cuenta fueron aquellas cuya parti­
cipación en la bolsa de va lores fue consta nte y se eliminó el 
ruido coyuntura l ele empresas que se podrían llamar inestables o 
que bien aparecieron o desaparecieron. Posterio rmente se rea li ­
zó la suma de la capitalización bursá ti l de las empresas escogi­
das para conocer el va lor en el mercado de capitales de ese gru­
po de empresas y observar el ciclo de dicho va lor. Fuente: Bolsa 
de Bogotá. Cá lculos : DNP - UMACRO. 

23 Steiner (1997) estimó que los ingresos por exportación de 
drogas il ícitas eran equi va lentes al 3% del PIB para 1995. 

24 El efecto sobre la inversión de una variación en el va lor de 
mercado de los b ienes de los capita l se conoce como la q ele 
Tobin. 
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Gráfico 6. LOGARITMO DE LA CAPITALIZACIÓN 
BURSÁTIL (precios de diciembre de 1998) 
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La disminución del precio de los activos y por tanto 

de la invers ión es una consecuencia de una caída en 

la rentabilidad esperada del cap ital debido a facto res 

externos, como la cri sis internacional, e internos por­

que el país fue sorprendido en una mala posición 

macroeconómica por los altos niveles de défic it f is­

ca l y de cuenta corriente que había en ese momento 

(los cuales eran insosten ibles). Cuando se mencionan 

factores internos es necesario también citar las altas 

tasas de interés requeridas para defender la banda 

cambiaría que en ese momento ex istía. 

Gráfico 7. INVERSIÓN PRIVADA 
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V. RELACIONES DEL CICLO ECONÓMICO CO­
LOMBIANO CON EL DE ESTADOS UNIDOS 

En esta sección se analiza la correlac ión entre algu­

nas variables de Colombia y de Estados Unidos (Cua­

dro 13). En primer lugar, cuando se analiza la mues­

tra completa 1980-1 998 se encuentra que ex iste 

una correlac ión positiva entre el producto interno 

co lombiano y el de Estados Unidos. Di cha correla­

c ión muestra que el PIB co lombiano va rezagado 

tres trimestres con relac ión al norteamericano . Las 

exportaciones co lombianas también tienen una 

correlac ión positiva con el PIB de Estados Unidos, 

pero se rezagan só lo un trimestre en los ochenta 

mientras en los noventa son acíc licas. En el caso de 

la correlac ión de las exportaciones co lombianas 

con las importac iones norteameri canas se encon­

tró que es positiva y contemporánea. De otra parte 

la tasa de interés de captac ión en Colombia tiene 

una correlac ión positiva y contemporánea con la 

tasa de interés usada pa ra hacer la políti ca moneta­

ri a en Estados Unidos (Federal Funds Rate). 

Los resultados anteriores se modifi can en forma sig­

nificativa cuando la muestra se separa en los dos pe­

ríodos aquí cons iderados. Así, se observa un cam­

bio sustanc ial a partir de 1990 en la relac ión entre 

las anteriores va ri ab les. Por ejemplo, en el segundo 

período la correlación del PIB co lombiano con el 

de Estados Unidos se vuelve negativa y muy peque­

ña. También se observa un cambio de signo en la 

correlación contemporánea de las exportac iones 

colombianas con el PiB de Estados Unidos. En el 

caso de los rezagos de dichas exportac iones, el sig­

no continúa siendo positivo indicando que las ex­

portaciones se atrasa n más con relación al produc­

to norteameri cano. Cuando se mira la correlac ión de 

las exportac iones co lombianas con las importac io­

nes de EEUU se encuentra que ésta aumentó sus­

tancialmente en el segundo periodo pa ra todos los 

adelantos y rezagos. 
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CORRELACIONES ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA 

corr(-3) corr(-2) 

PIB Colombia y PIB USA 0,08 0,11 
Export. Co lombia y PIB USA 0,03 0,01 
lcapcol y Funds 0,18 0,3 7 
Export. Co l y lmport. USA 0,13 0,09 

PIB Colombia y PIB USA -0,18 -0,06 
Export. Colombia y PIB USA 0,24 0,2 1 
lca pcol y Funds 0,16 0,49 
Export. Col y lmport. USA 0,18 0,02 

PIB Co lombia y PIB USA 0,05 0,05 
Export. Colombia y PIB USA -0,34 -0,32 
lcapco l y Funds 0,32 0,42 
Export. Colo . y lmport. USA 0,04 0,3 2 

Fuente: Cá lculos de los autores. 

Au nque la correlac ión entre las dos tasas de interés 

(pas iva y funds rate) es positiva en toda la muestra, 

hay diferencias en el tamaño de la correlación en­

tre un periodo y otro, pues ésta es más alta en el úl­

t imo. Así, la correlación de las tasas de interés se in­

crementó levemente en el segu ndo periodo, de tal 

forma que durante el presente decenio es de 0.60 

mientras en los ochenta era de 0.50. Además, lata­

sa de interés colombiana que se movía con un re­

zago de uno a dos trimestres con relac ión a la nor­

teamericana cambió su relac ión con ell a y en el pe­

ríodo que empieza en 1990 las dos tasas comenza­

ron a fluctuar en forma contemporánea. Esto puede 

ser el resultado de la mayor apertura de la econo­

mía, espec ialmente de la cuenta de capitales. 

VI. CONCLUSIONES 

Dentro de l marco descriptivo, en el que se suscribe 

este trabajo, se encuentran los siguientes rasgos ca-
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1980-1998 

corr(-1) corr(O) corr(+ 1) corr(+2) corr(+3) 

0,14 0,11 0,21 0,26 0 ,27 
0,03 0,20 0,28 0,23 0,19 
0,3 7 0,44 0,42 0,40 0 ,27 
0,22 0,30 0,26 0,21 0,08 

1980-1990 

0,08 0,20 0,27 0,34 0,40 
0,21 0,36 0,39 0,26 0,11 
0,40 0,50 0,49 0,50 0,23 
0, 11 0 ,22 0 ,18 0,08 -0,10 

1990-1998 

0,03 -0,08 -0,09 -0,12 -0,13 
-0,27 -0,08 0,14 0,22 0, 17 
0,51 0,56 0,55 0,43 0,29 
0,59 0,57 0,57 0,53 0,36 

racterísticos de la evoluc ión de la economía co­

lombiana entre los decenios de los ochenta y de los 

noventa. 

A. Variables de demanda 

o La alta vo lati lidad del consumo del gobierno jun­

to con la excesiva volat ilidad de la inversión es 

una ca racterística sobresa liente de la economía 

co lombiana cuando se le compara con países co­

mo Argentina, Chi le, M éx ico y Estados Unidos. 

o Los térm inos de in tercambio han modifi cado su 

relación procíclica con el producto entre los de­

cenios del ochenta y del noventa. De hecho, en 

los ochenta son liderados por el c iclo mientras 

en los noventa lo lideran. 

o Las exportaciones son altamente procícl icas en 

los ochenta, mientras en los noventa son práct i-



camente acícl icas cuando se analiza las expor­

taciones totales y completamente contracícl icas 

para las exportac iones netas. 

B. Variables de oferta e insumos 

o Es marcado el cambio en el comportamiento del 

sector de la construcc ión entre las dos décadas 

en cuestión. En los ochenta era un sector clara­

mente contracícl ico que lideraba los cambios en 

el producto total , mientras en los noventa toma 

características procícl icas moviéndose contem­

poránea mente con el c iclo del producto total. 

o Los demás sectores que componen el PIB por el 

lado de la oferta son todos procíclicos en las dos 

décadas, destacándose la alta vo latilidad del 

sector de minas y canteras. 

o Los insumos, representados por el stock de capi­

tal , la tasa de ocupación y el promed io de horas 

trabajadas a la semana, presentan un comporta­

miento procícl ico para los años noventa con 

una vo latilidad menor que la del PIB. En los 

ochenta, el stock de cap ital es contracícl ico sor­

prendentemente. Una posible explicac ión a esto 

sería el comportam iento del stock público, sin 

embargo no ex isten datos para corroborar esta 

hipótesis. 

C. Variables monetarias y precios 

o Los precios son contracícl icos en los ochenta 

mientras en los noventa se han comportado de 

manera procícl ica. Un fenómeno similar se ob­

serva con la tasa de interés act iva, la cual era 

contracícl ica en la década de los ochenta. La 

ser ie de M3 más bonos muestra un comporta­

miento acícl ico en los ochenta mientras en los 

noventa es claramente procíclica y contempo­

ránea con los mov imientos del PI B. 

o En el periodo de tiempo analizado la variab le 

más vo látil fue la base monetaria, llegando a re­

presentar 4,38 veces la variación del PI B. 

o Todas las variables monetari as, con excepc ión de 

la tasa de interés activa en la década del ochen­

ta, presentan una mayor variac ión que el pro­

ducto. 

La recesión actua l es distinta a la de la década de 

los ochenta en términos de magn itud, pues ahora 

hay varios sectores que han decrecido en términos 

rea les mientras que en los ochenta sólo se desace­

leró su crec imiento. Además, es necesario resaltar 

el comportamiento diferente de la construcción 

que presenta una gran caída en los noventa y que 

profundizó la actual recesión. 

Otro aspecto interesante es el cambio en la compo­

sic ión del producto . De hecho, los serv ic ios finan­

c ieros y comuna les han ganado espac io en la eco­

nomía co lombiana a part ir de los noventa y la in­

dustria, la construcc ión y el sector agropecuario 

han perdido importancia. Sin embargo, el sector 

agropecuario continúa siendo el más importante. 

La corre lac ión entre el PIB de Co lomb ia y el de 

Estados Unidos es positiva en la primera parte de la 

muestra, es decir en el decenio de los ochenta. Sin 

embargo, dicha corre lac ión pasa a ser negativa du­

rante los noventa . Las exportac iones co lombianas 

tienen una correlac ión pos itiva con el PIB de Esta­

dos Unidos en la primera parte de la muestra mien­

tras que su correlación es negat iva en la segunda. 

La correlación entre la tasa de interés pasiva en Co­

lombia y la tasa usada en Estados Unidos para ha­

cer la política monetaria (funds rate) fue positiva en 

los ochenta, aunque baja. Dicha correlac ión au­

mentó durante los noventa y pasó de fluctua r reza­

gadamente a moverse en fo rma sincroni zada con la 

tasa de interés de Estados Unidos. 
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Factores reales y monetarios como variaciones en 

el consumo público y privado, la evolución de los 

precios de los activos, los términos de intercambio, 

el comportamiento de la tasa de interés y de la tasa 

de cambio real afectan en diferente grado la econo­

mía generando fluctuaciones o ciclos económicos 
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y en particular han estado en juego en la recesión 

que actualmente afecta a la economía colombiana. 

Sin embargo, dilucidar cuál ha sido el factor pre­

ponderante en la última crisis sobrepasa los objeti­

vos de este artículo y debe ser objeto de estudio 

futuro. 
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Anexo 1 
FUENTES DE LOS DATOS 

Todas las seri es utili zadas en este trabajo son trimestrales desde 
el pr imer trimestre de 1977 hasta el cuarto de 1998 . La mayoría 
de las va riables fueron expresadas en logaritmos y desesta­
c ional izadas por el método X-11 según fuera necesario1

• Debido 
a la d ificultad pa ra encontrar todas las variables para el mismo 
período de tiempo y bajo la misma frecuencia, fue necesa rio ha­
cer ciertos ajustes que serán explicados en este anexo . 

Variables de demanda 

o Producto interno bruto: La serie hi stóri ca del PIB trimestra l 
se construyó en Planeación Nac ional desde 1977 hasta 1996 
(base 1975). Para los dos años restantes se apl icaron los cre­
cimientos determ inados por el Dane (base 1994) para obte­
ner una serie cons istente hasta 1998. 

o Consumo privado, consumo del gobierno, formac ión bruta 
de cap ital fijo, exportaciones (FOB) e importaciones son 
produc idas por el Dane y se tomaron de Estadísticas histór i­
cas de Co lombia Tomo 1, en la secc ión donde aparece el 
Producto Interno Bruto por distribuc ión de gasto en va lores 
constantes de 1975. La actualizac ión se hizo en la Direc­
c ión de Estud ios Económicos del Departamento Naciona l 
de Planeac ión. 

o Términos de Intercambio provienen del Banco de la Repú­
blica . 

Variables de oferta e insumos 

o El componente sectoria l del PIB se encuentra en las cuentas 
nac iona les hasta 1997. El año 1998 se ca lculó con base en 

los crecimientos ca lculados por el Dane de la misma forma 
que se hizo con el PIB total. 

o Stock de Capital: Encuesta Nacional de Hogares . Se en­
cuentra desde 1977 hasta 1996. 

o Tasa de ocupación: Encuesta Nac ional de Hoga res. Esta 
serie se encuentra trimestral desde el segundo semestre de 
1982. 

o Promedio de horas trabajadas a la semana: Encuesta Nac io­
nal de Hogares se incluyen todos los sectores excepto 
agri cultu ra. La serie se encuentra desde el tercer trimestre de 
1981. Los cá lculos son del grupo de medic iones y proyec­
ciones de la D irección de Estudios Económicos del DNP. 

Variables monetarias y de precios 

o Base moneta ri a, circulante depósitos, tasas de ca mbio no­
minal y rea l, M1 , M2 y M 3: Banco de la República. 

o Índice de precios al consumidor: Departamento Adm ini stra­
ti vo Naciona l de Estadística (Dane) . 

o Tasa de Interés de captación y de colocación: GRECO (Banco 
de la República) . La tasa de interés de co locac ión (tasa de 
interés promedio mensual de co locación del sistema finan­
ciero) se encuentra con frecuencia trimestral desde 1986. 
Como es usual, la tasa de interés de captac ión es la tasa 
efect iva de CDT's a 90 días (fin de mes). 

Las va riables de Estados Unidos fueron obtenidas desde la base 
de datos de l Banco de la Reserva Federal de Sa n Louis. 

Debido a que la hipótesis de cambio estructural , implica un cambio de tendencia de las seri es entre los dos decenios anali zados, 
se usó un filtro de Hodrick y Prescott distinto en cada período y con base en el ciclo obtenido se encontraron las correl ac iones y las 
vo latilidades. Sin embargo, los cá lculos se rea li zaron con un mismo filtro para toda la serie y en general no se encuentran grandes 
cambios en los resultados . 
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FE DE ERRATAS 

Por un error en el Cuadro 12B de la revista Coyuntura Económica correspondiente a diciembre de 1999, se 

se dijo que el sa ldo de la deuda externa total del país era de 53.738 millones de dólares. El monto correcto 

es de 33.745 millones de dólares. Lamentamos los inconvenientes que este error haya pod ido ocasiona r. A 

continuac ión se rep rodu ce el Cuadro con la cifra coregida. 

Cuadro 128. INDICADORES GENERALES DE 
BALANZA DE PAGOS 

Devaluación real anual (%) 

Deuda externa total (m illones U$$) 
Deuda externa totai/PIB (%) 

Deuda externa neta (mi llones US$ ) 
Deuda externa neta/PIB (%) 

Défi cit corr iente/PIB (%) 

Transferencias/ PIB (%) 

Reservas en meses de importac iones 
lmportac iones/ PIB (%) 

'(pr); Proyectado 

1998 1999 (pr) 

1,8 
33.884 

33,7 
25.0 78 

25,0 
5, 7 
0,5 
6,0 

17,0 

8, 1 
33 .745 

40,3 
25.433 

30,4 
1,3 
0,6 
7,5 

12,0 

Fuente: Banco de la Repüblica, DANE y proyecc iones de DNP. 
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