
Colombia en la década de los noventa: 
neoliberalismo y reformas estructurales 

en el trópico 

l. INTRODUCCION 

El economista que en 1989 hubiera escrito sobre el 

futuro de la economía co lombiana habría sido relati­

vamente opti mista. El país había logrado un crecimien­

to alto durante 4 décadas, cercano a 4,6% anual (con 

una estabilidad similar a la de los países de la OECD2
) 

y durante la "década perdida" de los ochenta crec ió a 

una de las mayores tasas del hemisferio, similar a la 

de Chile, y cerca de 3 veces la de la región. La distri ­

bución del ingreso era concentrada, aún para los 

estándares de Améri ca Latina, pero había mejorado 

marcadamente desde mediados de los años 703
• 

La in flación se encontraba 6 o 7 puntos arriba del 

20% (promed io para las últimas 2 décadas), pero 

bajaría de nuevo a los niveles hi stóri cos sin un es-
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fuerzo excesivo. De todas formas el país no había 

padecido las hiper - inflaciones observadas en Bol i­

via, Bras il , Argentina, y Perú durante los ochenta . 

La "guerra" había existido por más de 30 años pero 

tendría que desaparecer en los noventa : la lucha 

guerrill era pertenecía al pasado, había sido errad i­

cada en buena parte del hemisferio, y pronto termi­

naría en Centro América. Además, se hablaba, de 

una nueva Constitución tend iente a abrir espac ios 

de discusión con la guerrill a, a reforzar la descentra­

¡ izac ión para ampl iar la presencia del Estado en las 

reg iones y contribuir así a la paz. Pocos anali stas 

discutían seriamente el nefasto impacto de la droga, 

y los que lo hacían concl uían que poco podía ha­

cer Colombia mientras ex istiesen mill ones de de­

mandantes ávidos por consumirla a cualquier precio. 

Banco Interamericano de Desarro llo (1997). 

Entre 1976 y 1988 la expansión de la educación redujo en 
un 20% la diferencia sala ria l entre el qu inti l más alto y el más 
bajo, pese a la demanda creciente de trabajadores ca lificados 
(World Development Report, 1995, Capítulo 6). Ver también 
Londoño (1990). 



Sería posible crecer aún más en el futuro, con po­

líticas que permitiesen elevar la eficiencia, eliminar 

rentas, y beneficiar en términos relativos el factor 

abundante en nuestros países, la mano de obra no 

calificada. Para ello bastaría con seguir las políticas 

sugeridas en el Consenso de Washington, que john 

Will iamson resumiría magistralmente en los siguientes 

1 O puntos de la nueva agenda (Williamson, 1990). 

i) Los grandes déficits fiscales diseñados para reac­

tivar la economía son una "especie extinta"; todo 

déficit por encima de 1% o 2% del PIB debería ser 

c_onsiderado sírtoma de una política fracasada, a 

menos que el gasto vaya a infraestructura; ii ) El gas­

to debería ser reorientado desde subsidios hacia 

educación y salud; iii ) La base impositiva debe ser 

amplia, y las tasas de impuesto marginales bajas; 

iv) Las tasas de interés rea les deben ser positivas 

para desestimular la fuga de capitales e incentivar 

el ahorro; v) La expansión hac ia fuera y las exporta­

ciones son convenientes para el crecimiento, y de­

ben estimularse con una tasa de cambio real "compe­

titiva" y estable. 

Continuaba Williamson con los 5 puntos finales de 

su agenda: vi) La peor forma de protección ocurre 

con para -aranceles y cuotas, y debe haber una pro­

tección arancelaria baja excepto para industrias 

nacientes; la 1 iberal ización debe proceder en forma 

relativamente paulatina; vii) La principal motivación 

para restringir la inversión extranjera es el naciona­

lismo económico que Washington no aprueba 

"cuando es practicado por países diferentes a los 

Estados Unidos"; viii) Las privatizaciones son desea­

bles cuando promueven la competencia y aún más 

útiles si ayudan a financiar al Estado; ix) La compe­

tencia puede promoverse mediante una regulación 

adecuada pero "en un conjunto de países de América 

Latina la maraña de regulaciones es administrada 

por administradores mal pagados, y ello promueve 
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inmensamente la corrupción"; x) Los derechos de 

propiedad son cruciales para el crecimiento. 

Sin embargo el pesimismo es hoy generalizado, pues 

pocos pronósticos se cumplieron. El crecimiento 

anual se mantuvo a los niveles históricos durante la 

primera parte de la década4
, pero se desplomó en 

los años recientes: 2,7% en 1996-1998, y- 4,5% en 

1999, el tercer peor resultado en la región, después 

de Ecuador y Venezuela. Para el año 2000 se pre­

vén tasas cercanas a 3%. 

La distribución del ingreso se deterioró marcada-

. mente en las áreas urbanas5
, y la apertura y las de­

más reformas adoptadas a comienzos de la década 

se citan frecuentemente como las causantes del 

descalabro económico. La guerra ha tendido a recru­

decerse, con "conversaciones de paz" que no parecen 

avanzar al ritmo deseable; el narcotráfico continúa 

siendo el problema más grave que enfrenta el país. 

Este documento presenta un posible diagnóstico 

sobre el impacto de la liberali zac ión comercial y 

las reformas estructurales adelantas en los noventa 

en Colombia, y analiza las posibilidades de creci­

miento futuro. No es tarea sencilla, pues las reformas 

coexistieron con otros factores que también tuvieron 

impacto, no siempre fácil e medir: el país se des­

centralizó bajo el impulso de la nueva Constitución, 

la guerra se escaló, y la presencia del narcotráfico 

deterioró aún más las ya precarias instituciones del 

país; las autoridades monetarias ganaron indepen­

dencia frente al gobierno. 

Con un crec imiento anua l de 4,5% entre 1990 y 1995 a pe­
sar del desastroso año 92 (2,3%) caracterizado por un fuerte ra­
cionamiento eléctrico, y por la guerra contra Pablo Escobar y el 
Cartel de Medellín. 

Se mantuvo relativamente igual cuando se considera todo el 
país, pues mejoró en las áreas rurales, ver (Cárdenas & Bernal , 
2000). 



La Sección 11 presenta una hipótesis poco novedosa 

para cualquier economista, pero no suficientemente 

enfatizada en la discusión colombiana actual: aper­

tura y fuerte expansión fiscal con la consecuente 

revaluación, son incompatibles, y aún más en una 

economía globalizada, con la inestabilidad carac­

terística de los años posteriores a 1998. 

Según algunas de las posibles definiciones Colom­

bia pasó de tener un estado pequeño en América 

Latina a comienzos de los noventa a uno grande en 

el mundo a finales de la década. El gasto fiscal fue 

el factor que en mayor medida contribuyó a la 

enorme revaluación cambiaría de los años noventa 

y a la "apertura hacia dentro", pero también influ­

yeron los flujos de capital de mediados de los no­

venta, las expectativas de bonanzas petroleras y el 

manejo de la tasa de cambio como ancla para bajar 

la inflación. 

El déficit externo del país era el mayor del hemisferio 

en 1998, cercano al 6% del PIS, y el déficit fiscal el 

mayor después de Brasil. No es extraño, entonces, 

que la crisis internacional se transmitiese con tal 
fuerza a una economía totalmente desequilibrada 

como la colombiana. La parte final de la Sección 

muestra que la economía colombiana es aún muy 
cerrada, tanto como hace 20 años; se ha dado cier­

ta apertura en bienes, pero menos marcada que en 

el resto de América Latina. 

La Sección 111 discute aspectos relacionados con la 

inversión en capital fijo, en capital humano y en 

activos. Se muestra, en primer lugar, que la apertura 

económica condujo al proceso de inversión en ca­

pital fijo más marcado de los últimos 25 años, con­

firmándose una vez más un resultado robusto en la 

literatura sobre apertura y crecimiento. 

Segundo, parte del nuevo "consumo" fiscal cons­

tituyó más bien inversión en capital humano, y ello 

posiblemente repercutirá favorablemente sobre 

nuestro crecimiento futuro; poco se sabe, sin em­

bargo, sobre la eficiencia de dicho gasto. La dis­

cusión se da en el contexto de la expansión de las 

transferencias del gobierno central a las regiones, 

el proceso de descentralización de que habla la 

nueva Constitución de 1991. 

Finalmente, se describe en la Sección III.C la enorme 

expansión de la "inversión" en activos, principal­

mente en tierras, vivienda y acciones en las bolsas. 

Se creó una burbuja especulativa que luego reven­

taría en 1999, un elemento adicional en la expli­

cación de la crisis sufrida por el país en ese año. 

La Sección IV describe y evalúa la profundidad e 

impacto de las reformas estructurales y trata de de­

terminar en qué medida son responsables del debi­

litamiento reciente del sector privado y de la crisis 

de 1999. En la mayoría de los campos las reformas 

fueron poco profundas, y se estancaron durante la 

Administración Samper (1994-1998) que contrapuso 

su "modelo social" a las políticas "neo-liberales" del 

anterior gobierno. El resultado fue un crowding out 
notorio, y un menor espacio para el sector privado, 

que finalmente terminó por debilitar su papel como 

motor de la economía y la dinámica de crecimiento 

global. Ese es, nuevamente, el modelo "neo-liberal" 
en el trópico al cual , además, se le responsabiliza 

de la crisis actual. 

¿Puede volver la economía colombiana a su senda 

histórica de crecimiento? La respuesta de la Sección 

V es afirmativa, pero la incertidumbre es alta: en el 

corto palzo permar_1ec;:_e ocieso buena parte del 

stock de capital físico construido en 1990-1995, y 

en el mediano plazo Colombia cuenta con un con­

junto importante de variables para crecer: la in­

flación es de 1 dígito, la economía es más abierta, 

al menos en bienes, y se ha invertido masivamente 

en capital social. Pero coexisten marcados obs­

táculos: la falta de profundización de las reformas, 

el gran tamaño del estado y, sobretodo, la falta de 
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instituciones en un ambiente general izado de vio­

lencia. La Sección VI presenta las principales con­

clusiones. 

11. LIBERALIZACIÓN COMERCIAL YCAOSFISCAL 
EN El TRÓPICO 

A. liberalización, expansión fiscal y altos salarios 

En pocos países del mundo se habla hoy seriamente 

de reversar el proceso de liberalización comercial, 

y los que presentan las mejores perspectivas de cre­

cimiento han liberalizado su comercio, han hecho 

reformas estructurales profundas, han utilizado 

intensivamente las oportunidades que brinda el co­

mercio internacional, y han manejado mejor su ma­

croeconomía. Se trata de Chile, Costa Rica o México 

en la región, y de cas i todos los países asiáticos. Se 

proyectan tasas superiores al 7% para Corea en los 

próximos 5 años. 

La liberalizac ión comercial fue importante en Co­

lombia, pero los niveles arancelarios y para-arance­

larios actuales no son diferentes a los de otros gru­

pos de países en la región o en Asia6• El arancel pro­

medio descendió desde 33% en los ochenta, a 

11 ,7% en 1997, un nivel casi idéntico al promedio 

para Asia o América Latina (Gráfico 1 ). De hecho, 

tampoco es muy inferior al máximo observado en 

cada región (Perú con 13,3% y Filipinas con 

18,2%)7. Y, por supuesto, es similar al de Venezuela 

y Ecuador, los otros dos países que f irmaron el 

Arancel Externo Común Andino en 1993 (Echavarría 

& Guerrero, 2000)8• 

Incluye Hong Kong, Japón, Filipinas, Singapur, Corea del 
Sur, Taiwán y Tai landia . 

El nivel arancelar io promedio es 27,6% en Tailandia, sin 
embargo, un país que no incluímos en nuestros cá lcu los. 

También bajó la dispersión del arancel, con una desviación 
estándar de 8,3 en 1990, 4,9 en 1995 y 6,3 en 1997. Ver (Fraser 
lnst itute, 2000). 
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Gráfico 1. ARANCEL(%) PROMEDIO EN COlOM­
BIA Y EN OTROS PAÍSES 
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Fuente: Fraser lnstitute "Econom ic Freedom 2000". Ver texto para 
la defin ición de los países incluidos en cada región. 

De otra parte, se observa que las importaciones cu­

biertas por cuotas pasaron de 73,8% en 1988-1090 

a apenas 1,7% en 199 1-1 993. Sin embargo, las 

franjas de precios adoptadas en 1993 en el Grupo 

Andino sí produjeron una protección no arancelaria 

alta en la agri cu ltura. Han conllevado una sobre­

protección escondida y significativa, con efectos 

mucho más complejos que la estabilización origina l­

mente buscada (Torres & Osario, 1998). 

1. Gasto 

Durante los noventa se registró la mayor expans ión 

del gasto público en la historia del país, contravinien­

do la regla de oro de toda libera li zación comercia l 

exitosa, consistente en que apertura y gasto son in­

compatibles. Según algunas de las posibles defini­

ciones Co lombia pasó de tener un estado pequeño 

en la región a uno grande en el mundo, tanto en 
términos de consumo co,no de inversión (Gráfico 

2A, 2B y 2C); la importancia de las transferencias y 

subsidios continuó siendo baja. 

La participación del consumo del gobierno central 

en el consumo total creció lentamente entre 1970 

(1 1,3%) y 1990 (13,6%), pero se disparó en los 



Gráfico 2A.CONSUMO DEL GOBIERNO CENTRAL/ 
CONSUMO TOTAL(%) 
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Gráfico 2B. INVERSIÓN PÚBLICA/INVERSIÓN TO­
TAL(%) 
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Gráfico 2C. TRANSFERENCIAS Y SUBSIDIOS/PIB 
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noventa hasta alcanzar niveles cercanos al 20% en 

1997. El estado co lombiano consume hoy más que 

Asia (16, 1 %), América Latina (15,0%) o los Estados 

Unidos (18,7%), y no mucho menos que los estados 

grandes en cada región en 1997: Taiwán en Asia 

con 19,3%, y Brasil en América Latina con 22,3%9 . 

También es alta la parti cipación del estado en la 

inversión, a pesar del descenso registrado entre 

1985 (43,9%) y 1995 (34, 1 %, panel B). El estado 

co lombiano invierte más que el promedio en 

América Latina (28,6%), y mucho más que en Asia 

(2 1,8%)10. 

Finalmente, se observa en el panel C que la partici­

pación de transferencias y subsidios en el PIB se ha 

mantenido re lativamente estab le, con niveles simi­

lares en 1995 (4, 1 %) a los promedios en el Asia, y 

menores al promedio para América Latina (7,9%). 

Las transferencias y subsidios representan 18,3% 

Nuestro argumento central es que el tamaño del estado cre­
ció fuertemente durante los noventa, un resultado incontro­
vertibl e, independiente de la fuente o de la metodología utili zada 
para medir el tamaño del Estado. Sin embargo, la afirmación de 
que el estado colombiano es grande para los estándares mundiales 
es más difícil de sustentar, pues parece depender de la va riable 
utili zada y de la fuente. Nuestra variable es consumo del gobierno/ 
consumo total, pero también se utiliza en otros estudios el con­
sumo del gobierno/PI B. Los resultados no son tan contundentes 
para esta última variable, y difieren según la fuente. Así, en el in· 
forme Mundial del Desarrollo 2000, del Banco Mundial, Cuadro 
13, donde se eva lúa el consumo del gobierno central como por­
centaje del PIB, Co lombia está debajo de los promed ios de to­
das las regiones del mundo. De otra parte, en el informe del Pro­
greso Económico y Social de 1998-1999 del BID, Cuadro C-2, 
Co lombia aparece por debajo del promed io de América Latina. 
Finalmente, en el Estudio Económico de América Latina y el Ca· 
ribe, 1998-1999, de Cepa!, Colomb ia está efectivamente por 
encima del promedio de la región, en el mismo rango que Chile, 
Costa Ri ca y Uruguay. Fina lmente, en el informe /PES, 1997 del 
BID, Gráfico 19, Co lombia está sobre la línea de regresión entre 
tamaño del estado e ingreso per cápita . 

10 Se observa, en el Gráfico, adic ionalmente, que ex isten 
países en ambas regiones donde el estado participa más que en 
Colombia: Bolivia con 51,3% en 1995; Taiwán con 47,2%; y 
Noruega con 43 ,1 %. 
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del PIB en Uruguay en 1997, en Japón 12,2%, o en 

Suecia (34, 1 %)11
• 

Algunos analistas consideran que sólo el gasto es 

relevante cuando se trata de determinar el impacto 

de las variables fisca les sobre el crecimiento, inde­

pendientemente de su financiación (impuestos vs 

deuda). No obstante, el princip io de equiva lencia 

ricardiana que justifica dicha posición no aparece 

va lidado en los estudios empíri cos a nivel interna­

cional, en América Latina o en Colombia12 • Es por 

ello relevante analizar también la evo lución del 

déficit fisca l. La expansión el gasto estuvo finan­

ciada con impuestos durante la primera parte de los 

noventa, pero no así desde 1994. El défi cit se ex­

pandió año tras año desde ese momento, y alcanzó 

los mayores niveles de América Latina en 1998 

(cerca del 5% del PIB) después de Brasil 13
• 

2. ¿Por qué creció e/ gasto? 

La fuerte expansión del gasto no permitió la apertura 

ordenada de la economía, revaluó la tasa de cambio, 

y fue parcialmente responsable de la crisis actual. 

El tamaño del Estado creció en cada gobierno, y la 

" Las fuentes utilizadas por el Instituto Fraser para consumo e 
inversión (gubernamental y total ) provienen del World Deve­
lopment lndicators CD-ROM del Banco Mundial, y ellnternatio­
nal Financia / Statistics del Fondo Monetario Internacional. 
Uti li zan las mismas fuentes para subsid ios y transferencias, 
conjuntamente con IMF, Covernment Finance Statistics Yearbook 
(varios números) y BID, Economic and Social Progress in Latin 
America, 1994. 

12 Para el caso de América Latina ver Edwards (1994); para Co­
lombia ver Herrera (1997). Según Romer (1996, p.71 ), el principio 
de equiva lencia ri card iana es un supuesto teórico útil, pero no 
tiene va lidez empírica. 

13 Ver IMF, World Economic Outlook, May, 2000, Tabla 2.3 p. 
63. Según la Tabla, el déficit general-consolidado pasó de 0,8% 
del PIS en 1994 a 3,6% en 1998 y a 6,4% en 1999; el déficit del 
gobierno central pasó de 1,4% del PIS en 1994 a 5,2% en 1998 
y a 7, 1% en 1999. 
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presente administración no ha sido capaz de re­

cortarlo. No existe una explicación clara sobre las 

razones que llevaron a su crecimiento, pero podrían 

sugerirse varias hipótesis. 

En primer lugar, la Constitución de 1991 ordenó 

transferir a las regiones un porcentaje cada vez ma­

yor de los ingresos del gob ierno central , desde 

36,5% en 1993 hasta un tope de 46,5 %en el 2002, 

permaneciendo constante desde ese momento. Se 

observa en la Sección 111.8, sin embargo, que no se 

dio el recorte paralelo en el gasto del gobierno cen­

tral implícito en un esquema serio de descentrali­

zación, y el gasto total explotó. 

Segundo, se argumentó en el período que los fe­

nómenos de v iolencia y lucha guerrill era estaban 

asociados con la ausencia del estado en el campo y 

en las regiones, con la solución obvia de ampliar 

los servicios de educación, sa lud, justicia y defensa 

en las regiones más necesitadas; todas resultaron 

siendo las "más necesitadas". 

Tercero, varios de los Ministros de Hacienda del 

período creían en las bondades de una política key­

nesiana fiscal activa anti -cíclica, un factor especia l­

mente decisivo luego de 1996 cuando la economía 

dejó de crecer a las tasas del pasado. Por supuesto, 

si se acepta el papel de la demanda en el ciclo, nu­
biese sido mucho mejor expandir la inversión pú­

blica o la oferta monetaria durante la recesión, me­

canismos que no presentan las enormes rigideces a 

la baja de un gasto fiscal intensivo en empleo y sa­
larios14. 

Cuarto, la expansión del gasto rea l en 1997 fue su­

perior al 21%15
, y estuvo si n duda asoc iada al ciclo 

político. Se trataba del último año de gob ierno de 

14 Perotti (2000) encuentra que el gasto público es muy inten­
sivo en sa lari os (y empleo) cuando se compara con otros países. 



turno, y la expansión de la economía constituiría 
un factor importante para perpetuar al partido liberal 

en el poder. 

Finalmente, para algunos el gasto público masivo 

ayudó al Presidente Samper a terminar su gestión 

como Presidente, a pesar del escándalo que se de­

sató desde el comienzo de su gobierno a raíz de la 

financiación no santa de su campaña; en una versión 

menos fuerte, el gobierno Samper estuvo siempre 

debilitado por el escándalo inicial y no tuvo la ca­

pacidad política para realizar el ajuste. 

B. Revaluación y cuenta corriente 

El Gráfico 3 muestra la evolución de la tasa de cam­

bio real (rezagada 1 período) y la cuenta corriente. 

La tasa real comenzó a erosionarse en forma pau­

latina desde el pico de 1991 , alcanzando un nivel 

20 puntos menor en 1998. Ello produjo un deterioro 

marcado en la cuenta corriente, y el mayor déficit 

externo de la región en 1998, cercano al 6% del PI B. 

Se consideró inicialmente la revaluación como el 

resultado de equilibrio de las reformas modernizan­

tes, del influjo de capital es internac ionales atraídos 

por las mayores ganancias futuras (Edwards, 1998), 

y de las expectativas desatadas por bonanzas pe­

troleras actuales y futuras (Cárdenas, 1996)16• A di­

ferencia de los demás estudios en el área, Zuleta y 

Arias (1997) otorgan un papel central al cambio 

técnico relativo en bienes transables y no transa­

bies, factor que según los autores habría exp licado 

cerca de la mitad de la revaluación real del período 

1990-1996. 

15 Y el gasto del gobierno central creció desde 25% a 30% del 
PIB según cá lculos alternativos de Pl aneac ión Nacional (se trata 
de una definición dist in ta a la empleada en las Gráficas 2A -2C). 

1
" Zuleta y Arias (1997) presentan un buen balance de las dife­

rentes posiciones, en relación con el impacto rel ativo de los di­
ferentes fundamentales. 

Gráfico 3.TASA DE CAMBIO REAL Y CUENTA CO­
RRIENTE 
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Fuente: Banco de la República y Departamento Naciona l de Pla­
neación. 

Pero también parece haber jugado un papel de­

terminante la utilización de la tasa de cambio como 

ancla cambiaria para bajar la inflación durante 

buena parte de los noventa, aun cuando ex iste un 

amplio debate sobre la influencia de la tasa de 

cambio nominal sobre la real , y sobre el período en 

que este efecto se desvanece. Ocampo y Gómez 

(199n Echavarría y Gaviria (1992) y Otero (1997) 

encuentran un papel importante para la tasa de 

cambio nominal, el cual se diluye en un período 

que oscila entre 1 y 2 años 17
• Esta posición coincide 

con la que encuentran a nivel internacional Borensz­

tein & De Gregario (1999) y a nivel teórico Obstfeld 

& Rogoff (2000). En la misma dirección, jaramillo, 

Steiner y Sal azar (1999, pp.11 O, 130 ) afirman: 

"La tasa de devaluación nominal parece depender de la 
naturaleza de la junta del banco central. En particular, ha 
sido durante la existencia de un banco central 'indepen­
diente' que la tasa de cambio se ha utilizado activamente 
para bajar la inflación 11 

••• 
11 El banco central también cambió 

su posición durante los años noventa. Por primera vez en 

17 En una vers ión extrema, Herrera (1989) encuentra que las 
variaciones en la tasa de cambio nominal tienen efectos perma­
nentes sobre la tasa de cambio rea l. 

COLOMBIA EN LA DÉCADA DE LOS NOVENTA 127 



décadas el Banco sostuvo que la preservación de la tasa 
de cambio real no continuaría siendo un objetivo pri­
mordial de la política. Desde el punto de vista del Banco, 
su nuevo estatuto, al colocar la estabilidad de precios co­
mo su objetivo principal, prec/uía un manejo activo de la 

tasa de cambio para preservar la tasa de cambio real". 

La Constitución de 1991 ordena bajar la inflac ión 

año tras año, y no quedaban muchos instrumentos 

cuando simultáneamente crecían el gasto, los sala­

rios reales y los términos de intercambio (a l menos 

hasta 1996), con incrementos desmedidos en la 

oferta monetaria18
. 

Existe un relativo consenso sobre el papel funda­

mental que jugó el gasto público en la reva luac ión 

de la tasa de cambio real , con diferencias marcadas 

sobre su magnitud. Para Cárdenas (1997), por ejem­

plo, si el gasto público se hubiese mantenido en los 

niveles de 1992, la tasa de cambio rea l en 1998 ha­

bría estado entre 11 % y 27% por encima del nivel 

observado, según la definición de tasa de cambio 

real utilizada19
. De otra parte, mientras Ca lderón 

sugiere que 1 O de los 24 puntos de apreciación real 

que tuvo lugar entre 1990 y 1996 se debieron al 

mayor gasto gubernamenta l, Carrasqu i ll a y Arias 

(1997) y Ari as y Zuleta (1997) encuentran que el 

gasto só lo expl ica 3 puntos de los 24 20 • La mayoría 

de trabajos miden el impacto del gasto, aun cuando 

el déficit fiscal tambien resu lta significativo en 

otros21
. 

18 M2 creció a tasas cercanas al 40% entre 1990 y 1994, y al 
30% entre 1995 y 1998. La inflación promedio para el período 
1990-1998 fue 19,8%. 

19 Para una definición de los diferentes índi ces utilizados por 
el Banco de la República ver (Cárdenas, 1997). 

20 Para Carrasquill a y Arias (1997) el shock petrolero de los 
noventas explica ría 5,3 puntos, y los flujos de cap ita l 5,4 puntos. 
Ca lderón es mucho más conservador, y considera que los flujos 
de capital sólo explica n una reva luación de 1 punto. 
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1. Salarios 

La expansión del sector público, la reva luac ión de 

la tasa de cambio, y la demanda por mano de obra 

ca lifi cada complementari a a la inversión en capital 

físico (Secc ión III.A) indujeron una exp los ión de 

salarios en Colombia durante los noventa. Los sa­

lari os rea les del sector público y de los empleados 

en la industria crecieron 50% y 44% entre 1990 y 

1998, respectivamente; los de los obreros indus­

triales 13%; en la agri cultura 7%; y el mínimo 4% 

(Gráficos 4A y 48). 

Obviamente, el enorme incremento en los salarios 

del sector público no guarda relación alguna con 

cambios en productividad o con el creci miento del 

sa lario promedio de los demás sectores. De otra 

parte, la divergencia en la evolución de los sa larios 

a los empleados y los obreros industriales (proxy 

del premium a la ca lificac ión de la mano de obra) 

Gráfico4A. SALARIO REAL EN COLOMBIA, OFICIAL 
Y MÍNIMO (1990 = 100) 
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21 Edwards (1989), Echavarría y Gavi ria (1992), Otero (1997). 



Gráfico4B. SALARIO REAL EN COLOMBIA, INDUS­
TRIA Y AGRICULTURA (1991 IV= 100) 
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se encuentra en el centro del deterioro de la distribu­

ción del ingreso en Colombia durante los noventa. 

Según Cárdenas & Bernal (2000), las diferencias en 

educación explican el 37% de dicho deterioro; y 

las características ocupacionales el 15%22 . Otro 

factor importante está relacionado con la alta com­

plementariedad que Ramírez (2000) y Chica (2000) 

encuentran entre capital físico y mano de obra ca­

lificada, y el boom de la inversión que desató la 

apertura (Sección III.A). Cárdenas (2000) encuentra 

que un punto adicional en la relación inversión -

PIB deteriora el coeficiente Gini en 0,21 puntos 

porcentuales23
• 

Se trató, además, de una experiencia atípica en la 

región. Así, mientras la remuneración media real 

22 La edad el 8%; el sexo el 3,5%; la actividad económica el 
3,5%; y la región el2%. También (Londoño, 1990) enfatiza la im­
portancia de la educación en las transformaciones favorables que 
tuvieron lugar en la distribución del ingreso durante los setenta. 

23 Según el autor, la desigualdad se eleva en Co lombia con la 
inversión privada, el gasto público, las exportaciones, los flujos 
de capital, y la sobrevaluac ión de la tasa de cambio. También 
crece con el desempleo y la inflación. La combinación reciente 
de bajo crec imiento, desempleo y tasa de cambio sobrevaluada 
ha afectado muy negativamente la distribución. 

cayó 13,6% y 11,0% en México en 1995 y 1996, y 

13,4% y 23,3% en Venezuela, creció 1,2% y 1,5% 

en Colombia (só lo Brasil y Chile presentan incre­

mentos sa lariales importantes en esos dos años). 

Según cifras del Banco Mundial, la participación 

de los salarios en el gasto cayó en América Latina 

desde 26% en 1992 hasta 19,5% en 1995, mientras 

que en Colombia se elevó en el mismo período de 

14% a18%24
• 

Por supuesto, la evolución de los salarios también 

refleja la existencia de un mercado laboral poco 

competitivo, responsable parcial del alto desempleo 

actual que vive el país. Los salarios reales crecieron 

4,5% durante la terrible recesión 1999, a pesar de 

que la tasa de desempleo es la mayor de América 

Latina (20%)25. Según Márquez (1999) Colombia, 

Ecuador y Bolivia tienen las legislaciones laborales 

más rígidas en la región cuando se consideran al­

gunas variables como las posibilidades de despido 

al año y a los 1 O años y los altos impuestos a la nó­

mina. Además, la posibilidad de un desempleado 

de reingresar al mercado laboral en el corto y me­

diano plazo es sustancialmente menor en Colombia 

y Argentina que en los demás países de la región . 

C. ¿Una economía más abierta? 

¿Es más abierta la economía colombiana hoy que a 

com ienzos de la década? La respuesta suele ser 

afirmativa, dada la reducción de aranceles y para­

aranceles descrita en la Sección II.A, pero no es 

24 Cayó en Colombia en 1995 y 1996, sin embargo, aun cuan­
do no existen las estadísti cas rec ientes para América Latina con 
el fin de comparar. 

25 En contraste, durante la cri sis as iáti ca cayeron 41 % y 1 0% 
en Tailandia y Corea, con tasas de desempleo inferiores al 5% y 
al 8%, respectivamente (Banco Mundial, Globa l Economic 
Prospects, 2000). 
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evidente si se considera el pos ible impacto simul­

táneo de la abrupta revaluación rea l y de los mayores 

salarios sobre la competitividad del sector transable 

en Co lombia. El Gráfico SA compara la apertu ra en 

bienes y servicios en Colombia como proporción 

del PIB con otros países o gru pos de países entre 

1970 y 1997 (panel A), considera la apertura en 

bienes (B), y separa la evolución de las exportaciones 

e importaciones (panel C). 

Gráfico SA.¿ESMÁSABIERTAHOYLAECONOMÍA 
COLOMBIANA? (Comercio en bienes y servicios/ 
PIB %) 

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

80 
Asia 

78 

70 

6 1 
60 

55 
50 

43 Amé rica Latina 

40 
...... 37 

30 
3~ -- --- --··············---------- ~!------·Colombia 

Estado Unidos _ _ - - - - - - - 25 
20 ~- -- - --- -- 21- -

l O 1 1970 1 1975 1 1980 1 1985 1 1990 1 1995 1 1997 1 

Fuente: Fraser lnstitute Economic Freedom 2000 y cálculos de 
Fedesarroll o, promedio aritmético e11 cada región; ver los países 
incluidos en cada región en el texto. 
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Gráfico se. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
DE BIENES Y SERVICIOS/PIS (%) 
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La economía co lombiana conti núa siendo suma­

mente cerrada y, a diferencia de otras experiencias 

registradas en el Gráfico, no es más abierta hoy que 

hace 30 años. La re lación actual entre comercio y 

producc ión (cercana a 37%) es la mitad que en 

Asia, sustancialmente menor que en Europa26, e 

incluso menor al promedio de América Latina. Sólo 

en los Estados Un idos, y por razones obvias27
, es 

menor la importancia del comercio frente al PIB. 
Las tendencias para los noventa son diversas: ha 

crec ido fuertemente en Asia, y un poco en Estados 

Unidos y Europa; se ha mantenido relativamente 

estab le en Colombia y en América Latina. 

Los resu ltados anteriores son consistentes con la al­

ta expansión que encuentran Fainboim & Rodríguez 

(2000) en el sector de servicios e infraestructura du­

rante los noventa, y con la alta expansión del em-

26 Incluye Francia, Al eman ia, italia, Luxemburgo, Holanda, 
Noruega, España, Suecia, Suiza, Reino Unido. 

27 Expl icable cuando se considera el tamaño relativo de la 
economía de los Estados Un idos, 1 07 veces la economía colom­
biana, y más de 7 veces el PIB europeo. La producción agregada 
de los Estados Unidos se acerca a 1/3 parte del PIB mundial. La 
producción de la ciudad de Nueva York es 8 veces la de Co lom­
bia; la de Chicago y los Angeles es más de 3 veces mayor. 



pleo en el sector de no transables, con contracción 

relativa en el empleo generado en los transables. El 

empleo total en un sector tradicionalmente con­

siderado transable como la industria no creció a 

partir de 1994 (Ramírez, 2000). 

La relación comercio/producción en bienes se man­

tuvo relativamente estable entre 1980 y 1988, pero 

sí creció en los años posteriores, hasta alcanzar un 

nivel cercano a 53% en 1998. Nuevamente, el 

cambio fue mayor en América Latina, con un nivel 

que hoy supera en 20 puntos a Colombia. 

Como resultado de la fuerte revaluación cambiaría 

durante el período, se observa en el Panel C que la 

apertura se dio fundamentalmente vía importacio­

nes, algo ya observado al describir el deterioro de 

la cuenta corriente en el período. Mientras las im­

portaciones pasaron de representar 15,8% del PIB 

en 1990 a cerca de 20% en 1996-1998, el peso de 

las exportaciones descendió marcadamente en el 

período28
• Por supuesto, este sesgo "hacia dentro" 

en la apertura colombiana hizo aún más rentable 

importar bienes de capital e invertir, y empeoró la 

distribución del ingreso. 

En la misma dirección, siguiendo la descomposición 

sugerida por Chenery (1960), Echavarría & Gue­

rrero (1999) encuentran que el crecimiento indus­

trial promedio de 3,6% entre 1990 y 1997 dependió 

de la demanda doméstica (5,7%), las exportaciones 

(1,3%), y la desustitución de importaciones (-3,5%). 

El impacto negativo de este último factor fue aún 

mayor entre 1990 y 1994 (-5,1 %), y principalmente 

en bienes de capital (-9,3%)29. 

26 Las exportaciones no tradicionales crecieron a pesar de la re­
valuac ión, inducidas en parte por el mayor nivel de productividad 
y cambio técnico que generó la apertu ra. Ver (Echavarría, 1999a). 

29 Ver también Chica (2000). 

Una economía más abierta es aquella donde se ex­

panden los sectores transables y se contraen (relati­

vamente) los no transables, pero lo contrario sucedió 

en Colombia durante el período. Según las cifras 

del Cuadro 1 la participación de un sector no tran­

sable como los servicios30 creció 15 puntos entre 

1990 y 1997, mientras que la industria, el sector 

con mayor relación entre comercio externo y pro­

ducción, retrocedió 7 puntos. También retroced ió 

8 puntos la agricultura, transable en el lado de las 

exportaciones. La minería mostró una pérdida 

relativa de 1 punto del PIB, pero su comportamiento 

dependió más de los hallazgos y reservas en petróleo 

y carbón que de la apertura. 

III.INVERSIÓN EN CAPITAL FÍSICO, EN EDUCA­

CIÓN Y SALUD, Y EN ACTIVOS 

A. Inversión, flujos de capital y cambio técnico 

La liberalización comercial y las reformas introdu­

cidas a comienzos de los noventa tuvieron un im­

pacto marcado sobre la inversión doméstica y sobre 

los flujos de capital, cumpliéndose también en Co­

lombia un hecho estilizado robusto en los procesos 

de apertura. Así, para una amplia muestra de países 

Levine & Renelt (1993) encuentran que ninguna de 

las siete variables proxys de apertura explican 

significativamente el crecimiento económico de 

los países, pero 5 de ellas sí explican la inversión (y 

ésta última el crecimiento). De hecho, entre las 

30 En el sector "servicios" se incluyeron los siguientes sub-secto­
res: electri cidad, gas y agua; construcción; comercio, restaurantes 
y hoteles; transporte, almacenamiento y comu nicaciones; estable­
cimientos financieros y seguros; serv icios comunales, socia les y 
personales. De ellos, el úntico con algunas transacciones interna­
cionales de peso es el de "transporte, almacenamiento y comunica­
ciones", con una relación entre las exportaciones y el va lor agre­
gado del sector que oscila entre 10% y 20%; y una relación im­
portaciones- va lor agregado de un peso similar. El peso de dicho 
sector es sin embargo relativamente bajo dentro del total servicios. 
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Cuadro 1. EXPANSIÓN SECTORIAL Y APERTURA COMERCIAL DURANTE LOS NOVENTA 

Participación en el PI B Apertura comercial 

1990 1995 1997 Variación (X/VA)
95 

(M/VA)
95 

(X+M/VA)95 

1990-1997 

Agricultura, caza, silvicultura y pesca 21,8 14,6 13,8 -8 31,8 7,6 39,4 

Explotación de minas y canteras 4,6 3,8 4,0 -1 91,7 1,5 93,3 

Industria manufacturera 21,4 15,1 14,1 -7 31,7 117,6 149,4 

Servicios 52,0 64,2 66,7 15 1,7 2,1 3,8 

X: exportaciones; M: importaciones; VA: valor agregado; Servicios: electricidad, gas y agua; construcción; comercio, restaurantes y hoteles; transporte, 

almacenamiento y comun icac iones; estab lec imietos financieros, seguros; servicios comuna les, socia les y personales. 

Metodología: promedio ponderado para servicios, utilizando como ponderador el peso de cada subsector en el PIB en 1995. 

Fuente: Cuentas Nacionales. 

múltiples variables utilizadas por los autores, sólo 

aquellas relacionadas con la apertura (y el número 

de golpes y revoluciones) resultan asociados con la 

inversión en forma robusta. Baldwin & Seghezza 

(1996)31 encuentran resultados coincidentes: la me­

nor protección arancelaria y para-arancelaria esti­

mula la inversión, con resultados relativamente ro­

bustos para diferentes índices de protección. Ellos 

tratan, además, de modelar este resultado, bajo el 

supuesto de que la mayoría del comercio es intra­

industrial, y que tanto los bienes exportables como 

importables son relativamente intensivos en capital 

con respecto a los no transables. 

El Gráfico 6 compara la evolución de la inversión 

doméstica (panel A) y extranjera (panel B) en Co­

lombia y en América Latina. La apertura tuvo un 

fuerte impacto sobre la inversión doméstica, mucho 

más pronunciado que en América Latina, con niveles 

que pasaron de 17,5% del PIB en 1991 a 25,8%, en 

1995, el mayor nivel en 25 años32
; además, la inver-

3 1 Ver también Baldwin (1996) y Baldwin (1995) . 

32 Los pi cos anteriores habían sido 23,6% en 1974 y 22,6% en 
1981. 
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sión fue mucho más volátil. Se muestra en otros 

trabajos que la expansión fue relativamente genera­

lizada a diferentes sub-sectores (Chica, 2000). Para 

el período de la gran expansión, 1990-1995, Cár­

denas y Olivera (1995) muestran que la inversión 

privada creció a una tasa anual (20,4%) muy superior 

a la inversión pública, y la inversión en maquinaria y 

equipo (16,5%) mucho más rápido que aquella en 

construcción y vivienda (7%). 

La inversión extranjera presenta características si­

mil ares a la doméstica, con alto crecimiento y vola­

tilidad: pasó de representar sólo el 0,9% del PIB en 

1991 a 5,2% en el año pico 1997; cayó en 1998 (no 

en América Latina) a niveles similares a los del con­

tinente. Fue también más dinámica y volátil que en 

el mundo, donde pasó de representar menos del 

1% del PIB a 2,8% en 1999, manteniéndose relativa­

mente constante en los años posteriores. 

Varios factores jugaron un papel importante en el 

boom de la inversión doméstica. En el sector de 

transables fue central el esfuerzo de modernización 

de las firmas para responder a la competencia ge­

nerada por la apertura, pero también incidieron la 

revaluación (vía su efecto sobre el precio de los 

bienes de capital importados), la expansión de la li-



Gráfico 6A. INVERSIÓN DOMÉSTICA 
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quidez y la baja de tasas de interés que se observó 

durante la primera parte de los noventa (Chica, 

2000; Cárdenas y Olivera, 1995). 

La búsqueda de competitividad que indujo la aper­

tura aparece en forma nítida en la encuesta real izada 

desde 1993 por Fedesarrollo. Entre 22% y 42% (de­

pendiendo del año) de las casi 400 empresas en­

cuestadas renovó equipos como estrategia central 

para enfrentar la mayor competencia internacional 

que trajo la apertura comercial, y entre 21% y 28% 

aumentó su escala de producción. Además de am­

pliarse y comprar nuevos equipos, las firmas innova­

ron y mejoraron tecnología. Así, entre 37% y 60% 

adoptaron nuevas tecnologías productivas, y entre 

el 30% y el 47% adoptaron mejores sistemas de 

control de calidad. Innovación y compra de equipo 

son variables difíciles de separar. 

El boom de la inversión en servicios explica más 

del 25% de la expansión total de la inversión en el 

país (Chica, 2000), y fue determinado por las refor­

mas a la legislación y por la expansión del sector. 

La importancia de la nueva legislación es destacada 

en Fainboim & Rodríguez (2 000), quienes muestran 

que la dinámica en los noventa provino del sector 

Gráfico 68. INVERSIÓN EXTRANJERA 
(Flujos netos/PIB %) 
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privado (del sector público en décadas pasadas) 

con un papel clave para la inversión extranjera. El 

boom se presentó principalmente entre 1994 y 1997, 

y con más fuerza en telecomunicaciones, gas y 

puertos. Se trató de nuevas inversiones en la mayoría 

de sectores, excepto en energía donde predominó 

la recompra de empresas. 

La inversión tuvo un impacto importante directo 

sobre la productividad e indirecto sobre la distribu­

ción del ingreso. Así, Fainboim & Rodríguez (2000) 

señalan que los cambios en productividad e infraes­

tructura fueron aún más marcados que en buena 

parte de los países de América Latina, y Echavarría 

(1999a) encuentra cambios en tendencia en pro­

ductividad inducidos por la apertura económica. 

B. Descentralización e inversión en capital humano 

1. Descentralización 

En el contexto de América Latina, Colombia ha 

avanzado sustancialmente en materia de descentra­

lización . Según el Banco Interamericano de De­

sarrollo (1997) el país ocupa el tercer lugar en la 

región en ese campo, después de dos países federales 
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como Argentina y Brasil. Mientras en 1995 se trans­

fería a los gobiernos sub-nacionales el 15% del 

ingreso público total en América Latina y 35% en 

los países de la OECD, en Colombia se transfería el 

39% (ver Echavarría, et al. 2000a)33
• 

Con la Ley 60 de 1993 se consolidó el proceso de 

descentralización de las finanzas intergubernamen­

tales, determinando la participación de las entidades 

territoriales en los recursos de la nación para la 

prestación de servicios, principalmente educación 

y salud. Posteriormente, la Ley General de Educa­

ción (Ley 115 de 1994) inauguró el programa de re­

forma educativa, estipulando nuevas formas de par­

ticipación de los maestros, del Gobierno y de la co­

munidad educativa. Tanto Departamentos como Mu­

nicipios deben ahora garantizar la provisión míni­

ma del servicio educativo. 

Los porcentajes que la Constitución de 1991 ordena 

transferir alcanzan un máximo en el año 2003. El 

24,5% de los ingresos nacionales debe ir a los De­

partamentos, y el22% a los Municipios, con recursos 

asignados con fórmulas complejas que toman en 

consideración el ingreso per cápita, el porcentaje 

de habitantes pobres, y las necesidades básicas in­

satisfechas, entre otras. 

El Gráfico 7 presenta la evolución del gasto público 

total, central y local, como proporción del PIB, en 

el período 1973-1997. El gasto local creció desde 

comienzos de los ochenta, pero aún más desde 

1990, y hoy representa cerca de la mitad del gasto 

del gobierno central. Se observa, adicionalmente, 

33 La actividad económica también se encuentra altamente 
diversificada. Así, (Montenegro, 1996) obtiene coeficientes gini 
para la concentración de la población en 19 ciudades de América 
Latina. El coeficiente de 0,42 para Colombia es el más desean­
centrado, seguido por Brasil (0,49), Venezuela (0,54), Bolivia 
(0,56) y Ecuador (0,57). Los países más concentrados regional­
mente son Chile, Uruguay, Guatemala y Paraguay. 
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Gráfico 7. DESCENTRALIZACIÓN Y"GASTO 
(1973-1997) 
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Fuente: 1973-1996 DNP-Misión Social, con base en Dane F-400: 
1996-1997: cálculos Misión Social con base en ejecuciones 
presupuesta les CGR. SS: Seguro Social. 

que la expansión de las transferencias (y gasto) a las 

regiones no se vió acompañada por un recorte en 

gastos del gobierno central y, por el contrario, éstos 

se incrementaron 1 O puntos del PIB entre 1993 y 

1997. 

2. Inversión en capital humano 

Una parte del "consumo" gubernamental se destinó 

a educación y salud, por lo que podría más bien 

considerarse inversión en capital humano. De he­

cho, el gasto social, como proporción del PIB, prác­

ticamente doblaba en 1996-1997 los niveles de 

1990-1991, y superaba en 3 puntos del PIB al país 

promedio en América Latina (Gráfico 8). Colombia 

gasta más en educación (4,4% del PIB vs. 3,8%), en 

salud (3,7% vs. 3,2%), y también en seguridad so­

cial (5,4% vs. 5,3%). 

La Constitución de 1991 ordena que el 60% y el 

20% de las transferencias a los Departamentos sean 

destinadas a educación y salud, respectivamente; 

30% y 25% en el caso de las transferencias a los 

municipios. Por ello, los gastos locales en educación 

y salud se elevaron sustancialmente durante los no-



Gráfico 8. GASTOS EN CAPITAL HUMANO EN 
COLOMBIA Y EN PAÍSES CON INGRESOS MEDIOS 

16,-------------------------------, 

16 

14 

12 

• América latina 1996·1997 

• Colombia 1990- 1991 

O Colombia 1996- 1997 

Casto socia l Educación Seguridad Salud 
socia l 

Fuente: Cepa!, Equidad, Desarrollo y Ciudadanía, abril, 2000, 
Cuadro 7.1 , p. 174. · 

venta (en forma muy irregular en el caso de la edu­

cación; Gráfico 9). Permanece la misma inquietud, 

sin embargo: ¿por qué gasta el gobierno central en 

educación y salud cuando la Constitución del 91 

ordenaba descentralizar su prestación? Este se man­

tuvo relativamente estancado en el período 1973-

1991, pero se multiplicó por 3 entre 1991 y 1997. 

3. Impacto 

No es concluyente aún la evidencia sobre el impacto 

del gasto en capital social, aun cuando los resultados 

de la Sección II.A sugerirían en forma preliminar 

que un porcentaje importante se "desperdició" en 

mayores salarios. 

En salud la cobertura se ha incrementado en forma 

marcada, desde el 28% de la población en 1992, a 

53% en 199734
, la satisfacción de los usuarios ha 

34 Aún cuando ello dependió en mayor medida de las modifi­
caciones al régimen de salud de la Ley 100 de 1 993, que en ese­
cía convierte el sistema de subsidios a la oferta en subsidios a la 
demanda. Ver Fedesarrollo (1 998), Debates de Coyuntura Social, 
"Cómo Reorientar el Sector Salud: Retos y Desafíos para los Pró­
ximos 4 Años", Noviembre. 

crecido, y existe hoy mayor competencia entre los 

hospitales para obtener recursos (se ha elevado la 

proporción de ventas de servicios como proporción 

de sus ingresos). No obstante, poco se ha hecho en 

materia de focalización del gasto, y es baja la efi­

ciencia en los hospitales públ icos. Persisten los 

problemas relacionados con la iliquidez de los hos­

pitales, un alto nivel de evasión, y baja calidad en 

la información. Por supuesto, existen dudas sobre 

la rentabilidad social del enorme gasto. 

La situación parece ser menos satisfactoria en edu­

cación. Para comenzar, el gasto público en educa­

ción se quintuplicó en términos rea les entre 1973 y 

1996, mientras la población en edad escolar (5 a 

25 años) creció sólo 30%. Además, el gasto que 

más creció fue el de administración, desde 0,2% 

del PIB en 1980 a 0,83% en 199635 • Colombia apa-

Gráfico 9. GASTO CENTRAL Y LOCAL EN EDUCA­
CIÓN Y SALUD 
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presupuestales CGR. 

35 En 1 992 llega a ser cerca del 30% del gasto efectuado y de 
ahí en adelante, disminuye su peso relativo hasta cas i un 1 5% 
para el último año. El gasto de secundaria, es el que menos cre­
ce de los tres niveles, pero a partir de 1992, se duplica . Ver (Di­
rección Nacional de Planeación, 1 999) . 
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rece como uno de los países con peor rendimiento 

en el exámen TIMSS (con Sud-Africa y Kuwait) rea­

lizado a 5.500 alumnos en primaria y secundaria, 

en ciencias y matemáticas36
. De otra parte, los re­

sultados del examen del ICFES realizados a unos 

382 mil estudiantes en 1998 antes del ingreso del 

alumno a la Universidad en 8 pruebas comunes37 

también arrojan información preocupante, pues el 

diferencial entre los resultados del sector privado y 
público se han ampliado paulatinamente (Aiesina, 

et. al. 2000). 

Se ha encontrado, además, que el gasto público en 

educación y salud permitió una mejoría notoria en 

la distribución del ingreso en Colombia durante los 

noventa. Así, Cárdenas (2000) encuentra que éstos 

permitieron un cambio en el coeficiente Gini desde 

0,50 hasta 0,47, lo que significa una disminución 

de aproximadamente 7% en la concentración del 

ingreso. 

C. 11lnversión11 en tierras y activos. Burbujas espe­

culativas 

La oferta monetaria (M2) creció a una tasa anual su­

perior a 40% entre 1992 y 1994, y 30% entre 1995 

y 1997, mucho mayor a la inflación promedio de 

20%. El crédito bancario creció aún más, y en (el 

pico de) diciembre de 1993 creció 70% en 12 me­

ses. Los agentes privados principalmente, y públicos, 

se endeudaron a una velocidad inusitada, en buena 

parte para "invertir" en la compra de tierra, vivienda 
y acciones en las bolsas locales. El precio real de la 

vivienda en Bogotá creció 1 0% por año entre 1989 

36 Los mejores resultados los obtuvo, en su orden, Singapur, 
Corea y Japón. Ningún otro país Latinoamericano participó, sin 
embargo. 

37 En biología, química, física, sociales, aptitud verbal, español 
y literatura, aptitud matemática y conocimientos matemáticos. 
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y 1994, y el precio absoluto de las acciones se mul­

tiplicó por 8 entre junio de 1991 y junio de 1994. 

La destorcida en el precio de la tierra comenzó en 

1995 y no ha terminado aún, con un precio que 

alcanzó en 1999 el bajo nivel de 1989. La de las 

acciones en las bolsas locales comenzó dos años 

después, con una caída de 40% (Bogotá) y 53% 

(Medellín) entre octubre de 1997 y 199938, com­

parable a la caída ~egistrada en Corea (50%), Malasia 

(46%) e Indonesia (40%) entre junio de 1997 y 

agosto de 199839 . 

No es clara la relación entre la destorcida en el 

precio de activos y la evolución del narcotráfico. La 

caída en el precio de la tierra comienza en 1995, y 

tiene más fuerza en Cali (Echavarría, et al. 2000b) 

justo cuando ingresan a prisión los capos del Cartel 

de Cali, pero los estudios disponibles describen un 

patrón de ingresos que no es enteramente compa­

tible con los tiempos de nuestra historia. Rocha 

(1999), por ejemplo, estima que los ingresos del 

narcotráfico alcanzaron un máximo de 6% del PIB 

en 1990, con una clara tendencia decreciente a 

partir de 1992, llegando a 2,3% en 1998. El pico 

fue en 1985, como porcentaje de las exportaciones 

totales (52%), con una tendencia declinante desde 

1992, hasta representar el20,3% de las exportacio­

nes en 1998 (Steiner & Corchuelo, 1999)40
• 

38 La Bolsa de Medellín tiene mayor tamaño, y fue la que re­
cogió prácticamente toda la inversión de los fondos extranjeros 
de portafolio. 

39 Ver Goldstein (1998) . La caída fue de 34% en Hong Kong; 
29% en Singapur; 27% en Tailandia; 21% en Filipinas; y de 9% 
en Taiwán. 

40 Según Rocha (1999), los ingresos anuales netos del narco­
tráfico fueron US$2.229 millones en promedio entre 1982 y 
1998; (Steiner, 1997) estima que ascendieron a unos US$2.535 
millones entre 1980 y 1995. 



Es más sa no, qui zá, afirmar que la burbuja y su des­

torcida se habrían producido de todas formas, al 

operar los narcotrafi cantes con la misma lógica de 

los demás agentes privados, basando su decisión 

en el diferenc ial entre las rentabilidad esperada 

dentro y fuera del país (Correa, 1992). 

IV. LAS REFORMAS Y SU IMPACTO 

A. ¿Cuán profundas? 

Además de la liberalización comerc ial de 1990-9 1 

descrita en la Secc ión 11 , se impl ementó un paquete 

relativamente comprensivo de reformas en el campo 

laboral (1990), en el régimen de inversión extranjera 

(1991 ), en el frente financiero y cambiario (199 1 ), 

en el sistema pensiona ! y de salud (1993), y en el 

área de privatizaciones y concesiones (199 1, 1994). 

Se otorgó mayor independencia al Banco Central 

(199 1-1 992 ), con nuevas reformas tributarias (1990, 

1992, 1995) en medio del marcado proceso de des­

centrali zac ión fisca l descrito en III .B41
• 

Sin embargo, las reformas fueron poco profundas, 

una conclusión común a Lora & Barrera (1997) y al 

estudio anual conducido por el Instituto Fraser sobre 

libertad económica en diferentes países. Ambos es­

tudios tratan rea lmente de evaluar las condic iones 

en que opera el sector privado. El primero de ellos 

está más focal izado hac ia las reformas sugeridas en 

el Concenso de Washington , mientras que el segun­

do se encuentra cercano a planteaminetos de autores 

como Mi lton Friedman. Ambos estudios encuentran 

que el índice propuesto en cada caso se encuentra 

cercanamente correlacior.ado con el crecimiento eco­

nómico y con mayores niveles de riqueza nacional. 

El índice de profundidad de las reformas sugerido 

por Lora y Barrera resulta menor en el país en 1995 

que el promed io de Améri ca Latina (y mayor en 

1985, por lo que los autores consideran a Colombia 

un reformador gradual). El país aparece 7° entre 26 

países para el diferencial entre la tasa de cambio 

"negra" y ofic ial (menor ranking corresponde a ma­

yor liberali zac ión), 9° en tasas máximas de tributa­

ción marginal, 16° en esfuerzos de pri vatizac ión, y 

17° en fl ex ibili zac ión labora l42 • Colombia se en­

cuentra especialmente atrasado, entonces, en estas 

dos últi,mas áreas. El índice de rig idez laboral, por 

ejemplo, se encuentra entre los más altos de Améri ca 

Latina, con Bolivia, Honduras y Ecuador. Nuestro 

mercado laboral es incluso menos f lex ible que el 

de España o Grecia, los dos países eu ropeos que 

muestran mercados laborales más rígidos . 

En su actuali zac ión reciente del trabajo, Lora sugiere 

que Colombia ha retroced ido frente a 1995 en 

va rios frentes, y ha pasado, por ejemplo, del puesto 

9° en tasas de tri butación al puesto 1 7°. El monto 

de las pr ivati zac iones ha crec ido entre 1995 y 1999 

(como porcentaje del PIB) pero mucho menos que 

en la mayoría de países de la región . 

Sobra decir que las reformas pagan, una conclus ióm 

común a Lora y Barrera (1997), a Easterl y, et. al. 

(1997) y a Fernández-Ari as & Montiel (1998)43
• Las 

reformas habrían elevado la tasa de crec imiento de 

América Latina entre 1,5 y 2 puntos adic ionales por 

año, segú n los tres trabajos, con máx imo impacto 

en Perú (entre 5 y 6,5 puntos) y Argentina (entre 4 y 

6 puntos). En otras pa labras, si Perú crecía al 3% 

41 (Ramírez, 2000). 

42 Con altos costos de despido para el trabajador con 1 año de 
antigüedad, pero mucho más altos aún para el despido de un 
trabajador con 1 O años. De hecho, Colombia aparecce como el 
país donde son mayores los costos de despido de dicho trabajador 
en toda la región. En cuanto a la tasa de impuesto a la nómina 
Colo lmbia ocupa el puesto 22. 

43 Ver también World Bank, World Development Report, 2000/ 
2001, Gráfico 4.2 , p. 64. 
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por año antes de las reformas, y con ello doblaba su 

ingreso per cápita cada 47 años, crecerá ahora al 

8% y doblará su ingreso per cápita cada 12 años. 

El Instituto Fraser (1999, 2000) construye un indi­

cador de "libertad económica" en 123 países para 

el período 1970-1978, con base en 7 grupos de va­

riables para varias sub- categorías en cada grupo44
: 

tamaño del gobierno; estructura de la economía y 

uso de los mercados; poi ítica monetaria y estabi 1 idad 

de precios; libertad para utilizar divisas extranjeras; 

estructura legal y derechos de propiedad; apertura 

y comercio internacional; y libertad en los mercados 

financieros. 

La calificación para cada variable oscila entre 1 y 

1 O, con puntajes altos para mayor libertad económi­

ca. Se encuentra que el índice para el mundo des­

cendió entre 1970 (6,3) y 1985 (5,4), y creció pau­

latinamente desde ese entonces, hasta 6,6 en 1997. 

En otras palabras, según ese indicador el mundo se 

movió hacia mayor libertad económica desde 1985. 

En los cuatro primeros lugares del ranking mundial 

aparecen en 1997 Hong Kong, Singapur, Nueva 

Zelandia y Estados Unidos, pero también hay varios 

países de América Latina. 

44 Con las siguientes sub-categorías: l. Tamaño del Gobierno: 
a) Consumo gubernamental/con-sumo total; b) Transferencias y 
subsidios/PIS; 11. Estructura de la Economía y Uso de los Mer­
cados: a) Inversión Pública/PIB; b) Controles de Precios; e) Tasa 
máx ima de impuesto a la renta; d) Reclutamiento; 111. Política 
Monetaria y Estabilidad e Precios: a) Crecimiento anual de la 
oferta monetaria; b) Variabilidad de la infl ación; e) Tasa de infla­
ción; IV. Libertad para usar moneda extranjera: a) Propiedad de 
las divisas extranjeras; b) Premium entre la tasa de cambio "ne­
gra" y oficial ; V. Estructura legal y derechos de propiedad: a) De­
recho a la propiedad privada; b) Viabilidad de los contratos; e) 
Imperio de la ley; VI. Comercio Internacional : a) Impuestos al 
comercio internacional; b) Protección no arancelaria y tamaño 
del sector externo; VIl. Libertad para operar en los mercados fi­
nancieros: a) Propiedad de los bancos; b) Cubrimiento del 
Crédito; e) Ausensia de tasas de interés negativas; d) Transacciones 
de capital con c iudadanos extranjeros. 
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El Gráfico 1 O muestra la evolución del índice para 

Colombia en el período 1975-1997. En el lado de­

recho aparece la calificación promedio, y en el iz­

quierdo el ranking entre 123 países. La calificación 

promedio del país mejoró ligeramente entre 1975-

1980 y 1985-1990, ascendió en 1995 a su "mejor" 

nivel (6,4 sobre 1 0), y descendió ligeramente en 

1997. No obstante, hemos perdido mucho terreno 

en materia de ranking, pues el mundo avanza muy 

rápido en sus reformas y no basta con permanecer 

estable en los puntajes; en particular, Colombia 

perdió 31 posiciones entre 1995 y 1997. 

El Gráfico 11 trae el ranking relativo para los países 

de América Latina y el Caribe en 1996 y 1997 (en 

los estudios publicados en 1999 y 2000), ordenados 

según los resultados de 1997. Entre los primeros 20 

países del mundo se encuentran, en su orden, 

Argentina, Panamá, Per,ú, Costa Rica, Bolivia y Chi­

le; y en 1997 Argentina, El Salvador, Panamá y 

Chile. En ambos años aparece Colombia en el últi­

mo lugar, detrás incluso de Nicaragua, Venezuela 

y Brasil. Colombia es hoy el país de la región con 

menos espacio para que el sector privado opere y 
lidere el crecimiento económico. Este es nuestro 

1 

gran modelo "neoliberal ". 

Gráfico 10. ÍNDICE DE LIBERTAD ECONÓMICA 
Calificación y ranking para Colombia en 1975-1997 
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Gráfico 11. ÍNDICE DE LIBERTAD ECONÓMICA 
EN 1996 Y 1997 (Ranking para 123 países) 
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Fuente: Fraser lnstitute; Economic Freedom 2000. 

Para grandes grupos de variables Colombia recibe 

los menores puntajes en estructura legal y derechos 

de propiedad (grupo V, calificación de 3,5), y en li­
bertad para usar divisas extranjeras (grupo IV, 3, 6)4s. 

El Gráfico 12 considera todas aquellas variables de­

sagregadas con ca lifi cac ión inferior a 7: O, 1 para la 

libertad de usar monedas extranjeras, y para dos 

sub-variables rel acionadas con la estructura lega l: 

el imperio de la ley, O, 1; y la viabilidad de los con­

tratos, 3, 1. También aparecen con puntaje menor a 

7 el tamaño de las empresas gubernamentales, las 

transferencias y subsidios, y las tasas máximas de 

impuestos. El país recibe calificación baja en infla­
ción y en control de precios. 

¿Qué pasó? ¿Por qué se quedaron buena parte de 

las reformas a mitad del camino? Son varias las hi­

pótes is posibles: en primer lugar, no se supo conven­

cer al país sobre la bondad de las reformas, y mos­

trar cómo aquellos países reformistas crecían más. 

45 Colombia es uno de los países que lidera los controles de 
capita l en la región, conjuntamente con Chile. 

Segundo, reformas como la apertura econom1ca 

fueron acompañadas por un manejo macroeconó­

mico (particularmente fiscal y cambiario) incon­

veniente, por lo que no ganaron siquiera el apoyo 

definitivo de los grupos exportadores. La apertura 

económica con gasto explosivo y revaluación puede 

ser peor que la no apertura. Finalmente, es desafor­

tunado que el gobierno de Samper (1994-1998) no 

creyese en el tipo de reformas sugeridas en el Con­

senso de Washington, por lo que jamás trató de 

defender y profundizar el nuevo modelo. 

B. El debilitamiendo del sector privado 

Las reformas económicas del período 1990-1994 

abrieron un espacio relativo al sector privado, pero 

éste se perdió en los años posteriores. Colombia 

ascendió 7 posiciones entre 1990 y 1995 pero des­

cendió 31 posiciones en el ranking mundial entre 

1995 y 1997 según las cifras analizadas en la sec­

ción anterior. 

Existen otros indicadores sobre la pérdida de 

posición relativa del sector privado en Colombia, 

El Gráfico 13 muestra la evolución del PIB total y 

"privado"46 entre 1990 y 1999. Mantuvo su creci­

miento histórico en 1990-1995, cercano al 4,5% a 

pesar del mal año 199247
, pero comenzó la des­

torcida desde 1996: el PIB privado no creció en ese 

año, y el2, 1% alcanzado por el conjunto de la eco­

nomía obedeció a la enorme expansión del sector 

público. 

46 El PIB privado se definió como la diferencia entre el PI By el 
PIB público, donde el PIB público incl uye servicios del gobierno, 
educación pública y salud pública; para 1994-1 997 se obtienen 
resultados similares cuando se incluyen las empresas del estado 
en el PIB público. 

47 Caracteri zado por un fuerte razonamiento eléctri co en todo 
el país, y por un terrible clima de inseguridad en la guerra del 
gobierno contra Pablo Escobar y el llamado Cartel de Medellín. 
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Gráfico 12. COLOMBIA: VARIABLES CON LAS 
PEORES CALIFICACIONES 
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Fuente: Fraser lnstitute Economic Freedom 2000. 

El rápido crec imiento posterior a octubre de 1997 

tuvo corta duración, una "mini-burbuja" inducida 

según algunos para ganar las próximas elecciones y 

mantener al partido liberal en el poder; según otros, 

cuando el Banco Central aceptó finalmente que el 

país se encontraba en recesión y el Ministro de Ha­

cienda de turno logró imponer su visión 46 . El PIB no 

creció en 1998 y cayó 4,5% en 1999. Debe recor­

darse, adicionalmente, que 1996 y 1997 fueron 

años de muy alto crecimiento en América Latina. 

La debilidad del sector privado se encuentra en el 

centro de la actual crisis económica. El PIB privado 

creció muy poco desde 1996 y la participación de 

la inversión privada descendió desde el tope 

alcanzado en 1994 (11 ,8% del PIB) hasta el menor 

nivel en décadas en 1999 (1 0,3%; 8,4% promedio 

para 1987-1997). La participación de las utilidades 

y rentas en el PIB descendió desde 52,8'fo en 1990 
a 46,6% en 199549 . 

48 Ver Coyuntura Económica (1998, diciembre, p. 81) para una 
discusión sobre las características y efectos de esta mini-burbuja. 

49 La participación del trabajo se elevó desde 3 7,4% a 41 ,5% 
en el mismo período. 
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Gráfico 13. CRECIMIENTO% DEL PIB Y DEL PIB 
PRIVADO 

4 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

La expansión del sector público descrita en II.A y 

II.C desplazó (crowded out) al sector privado, y la 

inversión privada cayó 6 puntos del PIB entre 1994 

(2 1 %) y 1998 (15%), los mismos 6 puntos que cre­

ció el consumo público. Además, la falta de creci­

miento (y utilidades) le llevó a variar sus fuentes de 

financiación, desde fondos internos, hacia fuentes 

más riesgosas como el crédito bancario doméstico 

y/o fuentes internacionales. Se vio por ello más afec­

tado con las altas tasas de interés de 1998, y con la 

devaluación reciente (y necesaria, ver abajo) de la 

ta-sa de cambio. 

En un módulo especial de la Encuesta de Opinión 

de Fedesarrollo a empresarios industriales se interro­

gaba en 1995 sobre planes de financiación de la ex­

pansión industrial, mientras que en Octubre de 1999 

se preguntaba sobre la financiación efectiva pasada. 

Los empresarios planeaban financiar cerca del 58% 

de la expansión con fondos internos (reinversión de 

utilidades), mientras que el porcentaje ex-post fue 

apenas 29%; planeaban financiar el 22% con crédito 

bancario doméstico, comparado con 44% ex-post. 

La falta de fondos internos también llevó a las fir­

mas a un mayor endeudamiento en el exterior, aun 



cuando otros factores como la revaluación esperada 

de la tasa de cambio o las bajas tasas de interés 

internacionales pudieron haber contribuido a tal 

decisión. Argentina y Colombia fueron los dos países 

de la región donde en mayor medida creció la 

deuda externa durante los noventa, y la participación 

del sector privado en la deuda externa total creció 

desde 14% en 1990 hasta 48% en 1997. La relación 

entre la deuda externa del sector privado y el PIB 

pasó de· 6,2% en 1990 a 16,1% en 1999. 

En síntesis, el sector privado se vio duramente gol­

peado durante los noventa, y no financió su escasa 

expansión con fondos internos como lo tenía 

planeado. Resultó con ello más afectado por el alza 

en la tasa de cambio en 1998 y 1999, y por las altas 

tasas de interés de 199850
. Ello no quiere decir, sin 

embargo, que la devaluación reciente de la tasa de 

cambio no fuese necesaria y conveniente: permitió 

salir de la crisis de 1999, al incentivar las exporta­

ciones y la sustitución de importaciones, y bajar las 

tasas de interés ante menores expectativas de nuevas 

devaluaciones. El impacto positivo de las menores 

tasas de interés sobre los balances de las empresas 

más que compensó el impacto negativo de la de­

valuación sobre la deuda externa en doláres51
• 

C. La crisis de 1999 

Solo en 1930 (-0,9%) y 1931 (-1 ,6%) cayó el PIB en 

Colombia desde que se registran estadísticas, tasas 

que de todas formas fueron mayores a la desastrosa 

caída de -4,3% en 1999; la peor en la región, con 

50 La tasa de interés real sa ltó desde 4% en septiembre de 1997 
a 19% a finales de 1998, con un nivel en este último período 
mucho mayor al promedio de 8% para Argentina, Chile, Ecuador, 
México y Venezuela. Solo fueron mayores en Brasil (36%) en 
ese momento. 

51 Ver Echavarría (1999b). 

Ecuador, -7,2% y Venezuela, -7,0%. ¿Cuáles fueron 

las razones para este desastroso comportamiento? 

Una primera explicación flujo, enfatiza el efecto 

nefasto que tuvieron las elevadas tasas de interés 

reales de 1998, y considera como culpables la ex­

pansión del gasto, el atraso cambiario inducido por 

las autoridades monetarias y, en general, el profundo 

desequilibrio generado en la economía. La segunda 

explicación stock guarda relación con el"desinfle" 

de la burbuja especulativa descrita en la Sección 

III.C, con la caída en consumo inducida por los 

efectos riqueza negativos y con la fragilidad de un 

sistema financiero que multiplicó la "destorcida". 

La economía colombiana es una de las más dese­

quilibradas del hemisferio cuando se produce las 

crisis en Asia y Rusia post- 1998, y es por ello tam­

bién mayor el shock que produce la crisis interna­

cional. El gasto (y los flujos de capital) producen 

revaluación durante los noventa, pero también 

contribuye a ello la utilización del ancla cambiaría 

como único mecanismo anti-inflacionario (ver Sec­

ción II.B). Las expectativas de devaluación se dis­

paran durante todo el año 1998 y buena parte de 

1999, y más aún cuando la tasa de cambio toca du­

rante semanas el techo de la banda. 

El paraíso para un especulador es un régimen de 

bandas cambiarías, con tasas de devaluación prefija­

das por la pendiente de la banda, y un gasto fiscal 

desbocado. Las autoridades tratan de mantener la 

banda a toda costa, y disparan las tasas de interés 

reales. Tal como se ilustra en el Gráfico 14, éstas 

pasaron de 4% a comienzos de 1998 a 19% al final 

del año, las mayores de América Latina después de 

Brasil (36%). El efecto de las altas tasas de interés 

sobre un sector productivo que ya venía mal desde 

1996 causó parcialmente la crisis de 1999 (Echava­

rría, 1999b). 
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Gráfico 14. TASAS DE INTERÉS REALES EN CO­
LOMBIA Y AMÉRICA LATINA 
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Fuente: Fondo Monetario Internaciona l y cálculos Fedesa rrollo . 

La historia stock corresponde al desenlace obvio de 

la descripción de la Sección III.C sobre burbujas. El 

derrumbe en el precio de la vivienda desde 1996, y 

de las acciones desde octubre de 1997 produjeron 

una enorme contracción en el consumo, superior 

al 5% en 1999, y en la demanda total dado el alto 

peso del consumo en el PIB (Carrasquilla, 2000). 

Se presentaron corridas y quiebras en bancos, pero 

fueron conjuradas con relativo éxito por las autori­

dades. Además, han estado relativamente con­

centradas en el sector cooperativo, en los bancos 

públicos, y en las llamadas corporaciones de ahorro 

y vivienda (apenas obvio, dada la crisis en el sector 

de la construcción y la caída en el precio de la 

tierra). El gobierno ha anunciado privatizar todos 

los bancos públicos con la excepción del recién 

creado Banco Agrario, luego de un agudo proceso 
de conglomeración de los existentes. La suerte del 

sistema financiero dependerá en buena parte del 

comportamiento de la economía en los años 2000 

y 2001, con relativas posibilidades de "éxito" si ésta 

crece a tasas "moderadas" superiores al 3,0%. 

Por supuesto, las historias stock y flujo están inte­

rrelacionadas. Los desequilibrios flujo pueden de-
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satar "pánicos" stock; el enorme déficit fiscal significa 

que no existen recursos disponibles para conjurar 

la crisis del sistema financiero, y las altas tasas de 

interés promueven el no-pago y las crisis bancarias. 

V. ¿HAY FUTURO? 

A. El paquete de reformas acordado con el Fondo 

Monetario Internacional 

La administración Pastrana (1998-2002) ganó la 

Presidencia con 3 planteamientos de campaña cen­

trales: i) Restaurar parcialmente la deteriorada ima­

gen internac ional de Colombia; ii) Negociar la paz 

con la guerrilla; y iii ) Ordenar la economía, ajustan­

do las cuentas fiscales y externas; y profundizando 

las reformas de 1990-1994. Se ha dado en buena 

parte el ajuste externo, pero poco se ha hecho en el 

frente fiscal y en materia de reformas estructurales. 

Por supuesto, el ajuste externo no es sostenible sin 

que se avance en los dos otros frentes. 

La tasa de cambio real se devaluó 25 puntos entre 

mediados de 1998 y mayo del 2000 (Gráfico 3), y 

las exportaciones crecieron a tasas anuales superio­

res a 20% en los últimos meses de 1999 y primeros 

S meses del 2000. Han crecido sobre todo las lla­

madas tradicionales, y en buena parte gracias a los 

precios del petróleo, pero también las menores o 

no-tradicionales. Estas últimas han crecido mucho 

más que la producción industrial desde abril de 

1999 (cuando se dispara la devaluación), y más 

rápido aún que el PIB. 

Las importaciones se redujeron fuertemente durante 

la recesión de 1999, debido a la recesión y a la de­

valuación, pero han comenzado a crecer nueva­

mente durante el 2000, tanto las importaciones de 

bienes de consumo como de bienes intermedios; 

solo continúan cayendo las importaci<;>nes de bienes 



de capital. En síntesis, el ajuste externo se ha dado 

en forma muy satisfactoria, pues se pasó del mayor 

déficit externo de América Latina (como porcentaje 

del PIB) en 1998 a un déficit cercano a cero en los 

meses recientes. 

Mucho menos se ha avanzado en el frente fiscal, a 

pesar de los anuncios permanentes del gobierno 

sobre las bondades del ajuste. El déficit fiscal 

corriente del gobierno central creció aún más en 

1999 a 6,5 % del PIB (vs 4,2% en 1998), y los re­

cortes se dieron en inversión, no en gasto corriente. 

En el 2000 se observa una disminución del déficit 

corriente del gobierno central, en buena medida 

gracias a los precios excepcionales del petróleo. 

No se trata de la mejor estrategia de ajuste para cre­

cer en el futuro. 

1. El Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional 

Se requiere un manejo macroeconómico relativa­

mente ortodoxo, como el que caracterizó al país en 

décadas pasadas, como pre-condición para regresa r 

a la senda histórica de crecimiento. Esta es, además, 

la única política "sana" en una economía abierta al 

comercio y a los flujos internacionales de capital. 

El acuerdo con el Fondo, firmado a fines de 1999, 

está diseñado para lograr un equilibrio externo 

"sostenible" (i.e. un déficit de cuenta corriente cer­

cano al 3%52 ), con un crecimiento del PIB de 5%. 

Los recursos externos obtenidos tras el acuerdo 

representaron cerca de US $ 6.900 millones53
• 

52 Se acordó (implíc itamente) mantener un régimen cambiario 
más flexible que el anter ior. 

53 US$1.700 con el Banco Interamericano; US$1.400 con el 
Banco Mundial; US$600 co~ la Corporación Andina de Fomento; 
y US$500 con el Fondo Latinoamericano de Reservas. Los US$ 
2.700 que se obtienen con el Fondo Monetario solo deben uti­
li arse en situaciones excepciona les de balanza de pagos. 

El Acuerdo proyecta: disminuir la inflación a niveles 

cercanos al 6% en el 2002; promover la consolida­

ción y saneamiento de las finanzas públicas del 

país, reduc iendo el déficit fiscal a niveles "maneja­

bles", cercanos al 1,5% en ese año; reestructurar el 

sector financiero; y adelantar un conjunto de refor­

mas estructurales. También se menciona la creación 

de un Fondo de Emergencia Social tendiente a mi­

nimizar el impacto de la recesión y ajuste fiscal so­

bre los grupos más vulnerables54 • 

En el "paquete" se contempla, en términos más con­

cretos: i) una reforma constitucional que disminuya 

y permita mayor flexibilidad en las transferencias a 

las regiones con respecto a lo que ordena la Consti­

tución de 1991; ii) la creación de límites al gasto 

corriente territorial, y la consolidación de los fondos 

pensionales regionales; iii) una (nueva) reforma tribu­

taria tendiente a elevar el monto global de impuestos, 

disminuir la evasión, elevar el peso relativo de los im­

puestos al consumo frente al impuesto a la renta, y 

elevar la cobertura del impuesto al consumo. Entre 

las reformas estructurales se habla de privatizar un 

conjunto relativamente amplio de empresas del esta­

do, y de reformar el sistema de pensiones a nivel na­

cional; no se mencionan reformas al régimen laboral. 

Algunas de las reformas son urgentes, simplemente 

porque las finanzas públicas se encuentran muy 

deterioradas. Según Echeverry et al (1999), por ejem­

plo, el régimen pensiona! actual producirá déficits 

crecientes desde el año 2003 y deteriorará de ma­

nera sustancial las finanzas públicas nacionales. 

De otra parte, con los fondos obtenidos de privatizar 

un conjunto de empresas en carbón, energía, y en 

54 El Programa incluye un conjunto de obras públicas muni­
cipales, apoyo a madres de hogar, asistencia a niños en primaria 
y secundaria, entrenamiento y capacitación para jóvenes, y 
programas especia les para desplazados por la violencia. 
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el sector financiero, el gobierno financiaría cerca 

del 45% del déficit fiscal actual 55 . Colombia es uno 

de los países que en menor medida ha adelantado 

procesos de privatización en América Latina (Sec­

ción IV.A; y Lora & Barrera, 1997)56. Citando nueva­

mente a Williamson (1990) "las privatizaciones son 

deseables cuando promueven la competencia y 

aún más útiles si ayudan a financiar al Estado". To­

ro (2000) estima que la ausencia de las privatiza­

ciones propuestas por el gobierno elevará la tasa de 

cambio y la tasa de interés, y llevará a un recorte 

sustancial en el crédito al sector privado. 

B. Factores positivos y negativos para el crecimiento 
futuro 

¿Cuáles serían los obstáculos centrales para el creci­

miento futuro una vez ajustada la macroeconomía? 

Según Barro (1997) crecen más los países con niveles 

bajos o moderados de inflación (i.e menor al 10%-

15%); con economías abiertas57; con inversión alta 

en capital humano; bajas tasas de ferti 1 idad; con es­

tados pequeños; y con instituciones apropiadas, 

donde existan derechos de propiedad claros y rija 

la ley. 

Colombia muestra una evolución pos1t1va en las 

tres primeras variables. La inflación disminuyó de 

55 20% si no se incluyen los bancos. 

56 Además, las privatizaciones se han convertido en un aspecto 
central de la financiación del "hueco" fiscal del gobierno naciona l. 
Según los cá lculos inic iales del gobierno, las privatizaciones 
proyectadas para 1999 deberían cubrir cerca del 50% del hueco 
fiscal; 38% en escenarios menos "optim istas" sobre la cobertura 
del proceso de privatizaciones. Sobre los efectos macroeconómi­
cos del programa de privatizaciones (o de su ausencia) ver 
).Toro. 

57 El autor utiliza los términos de intercamb io como proxy. 
Otra literatura complementari a confirma la importancia de los 
procesos de apertura en el crecim iento. Ver, entre otros muchos, 
(Sachs & Warner, 1995). 
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30% a comienzos de la década a niveles de 1 dígi­

to, y en el Acuerdo con el Fondo Monetario se pro­

yectan niveles de 6% para los próximos años. De 

otra parte, si bien el conjunto de la economía no se 

ha abierto en 30 años, sí ha habido una apertura 

relativa en bienes (Sección II.C). Además, es pre­

visible que con la devaluación real de los últimos 

años la apertura se de en la forma originalmente 

concebida, con las exportaciones jalonando el creci­

miento. Es importante recordar que en Lora y Barrera 

(1997) las reformas que mayor impacto tiene sobre 

el crecimiento es la reforma comercial. Finalmente, 

se ha gastado masivamente en capital humano, con 

incrementos sustanciales en cobertura en educación 

y en salud pero con resultados precarios en materia 

de calidad (Aiesina, Carrasquilla y Echavarría, 2000 

y sección 111. 3.2 ). 

Los pronósticos hablan de un escenario interna­

cional relativamente favorable para los próximos 

años, con tasas de crecimiento cercanas a 3% en 

Estados Unidos y Europa, con exportaciones e im­

portaci<?nes en los países en desarrollo creciendo 

más de 7% por año, y con términos de intercambio 

crecientes para los productos que exporta Colom­

bia58. Se prevén niveles crecientes de flujos de ca­

pital, gracias a una relativa recuperación en los de 

portafolio. Los spreads internacionales han bajado 

sustancialmente desde octubre de 199859. Finalmen­

te, todos los países se están preparando intensamente 

para aprovechar la "nueva economía". 

Todos estos factores constituyen elementos positivos 

para el crecimiento futuro de la economía. Los prin­

cipales obstáculos se encuentran vinculados a las 

58 A l menos para banano, petróleo y azucar, no así para café, 
según el Banco Mundial. 

59 Aún cuando seon mayores para el promedio de América 
Latina que para Asia y Europa. 



dos últimas variab les que Barro considera impor­

tantes: el tamaño del estado, y principalmente, la 

vigencia de la ley. 

Bajo ciertas definiciones Co lombia pasó de tener 

un estado pequeño en la región, a uno grande en el 

mundo (Sección II.A, ver también nota de píe No. 9) 

y son enormes las ri gideces que ex isten para vo lver 

atrás . La situac ión es aún más preocupante en ma­

teria de ley y orden. La vio lencia y el desemp leo 

son los dos prin cipales problemas que padecen los 

co lombianos según la encuesta latinobarómetro, y 

la violencia cotidiana preocupa más que la vio len­

cia política según la Encuesta Social de Fedesarrollo. 

Se vió antes como Colombia aparece con los peores 

puntajes en las variables "imper io de la ley" y "v ia­

bilidad de los contratos" segú n el Fraser lnsti tute. 

Un trabajo rec iente de Lora (1999) sugiere que la 

v iolenc ia obedece a la ausenc ia de instituc iones 

adecuadas para dirimir los conflictos, en una eco­

nomía con altas rentas. El co lombiano medio respon­

de a latinobarómetro que la clase política es muy 

poderosa (frente a lo que piensan otros ci udadanos 

en sus países) pero el Congreso es cons iderado es­

pecialmente déb il. Los contactos personales (y no 

los méritos o la educación) determ inan el ascenso 

socia l. Esas percepciones resu ltan exp los ivas en 

una economía caracteriza.da por altos ingresos 

(relativos) en petró leo, ca rbón, esmeraldas, y droga. 

Por supuesto, las características propias de uno de 

nuestros commodities hace aún más exp losiva y 

preocupante la combinación descrita. Es sintomático 

observar, por ejemplo, que la esca lada en los índices 

de violencia en los Estados Unidos entre 1982 y 

1992 estuvo altamente foca l izada en los grupos afro­

ameri canos jóvenes, aquellos que distribuían la 

droga, mientras que los índices descendían en el 

mismo período entre los afro-americanos adu ltos 

(Levitt & Rubio , 2000). Y es poco lo que puede ha-

cerse en este frente mientras exista la demanda ile­

ga l por drogas en los Estados Unidos y Europa. 

Co llier (2000) encuentra que la financiación es el 

elemento central en la expli cac ión de la v io lencia y 

la guerra, y la droga br inda enormes posibil idades 

de f inanc iación a la guerrill a en Co lombia. 

VI. CONCLUSIONES 

Las reformas adelantadas en Co lombia en 1990-

1994 resultaron tím idas, y no fueron profundizadas 

(y más bien desacreditadas) por la Administración 

Samper (1994-1 998) que con trapuso su "modelo 

socia l" a las reformas "neo- libera les". Cuanto mejor 

hubiese sido una polít ica socia l tendiente a proteger 

c iertos grupos y sectores en la transic ión a medida 

que se profundizaban las reformas (Rodrik, 1997). 

De otra parte, el gobierno actual acepta la necesidad 

de continuar el proceso pero ha sido excesivamente 

tímido. La economía permanece cerrada, la re lación 

entre comerc io en bienes y serv ic ios y PIB no ha 

cambiado en 30 años, y la apertura que sí se dio en 

bienes es menos marcada que en el resto de América 

Latina. 

El país incrementó 9 puntos del PIB el gasto del 

gobierno central durante los noventas, y pasó de 

tener un estado pequeño en Amér ica Lat ina a uno 

grande en el mundo. Se vio ló así la única regla de 

oro importante al abrir una economía, produciendo 

una revaluación aguda de la tasa de cambio, con 

un crec imiento muy marcado en las importaciones 

y una pérdida relativa de las exportac iones . La 

"apertu ra hacia dentro" castigó exces ivamente al 

sector productivo co lombiano. 

Parte del gasto se hizo en educac ión y salud, y con­

tribuirá quizá al crec imiento futuro de la economía, 

pero no ex iste aún una eva luación exhaustiva sobre 

efi ciencia y ca lidad. Tuvo un impacto positivo sobre 

la distribución del ingreso, pero también sobre la 
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recesión y el desempleo actuales, por lo que su im­

pacto redistributivo neto podría ser incluso negativo. 

Según Williamson (1990) y Hausmann (1990), el 

populismo es fácil de identificar y puede definirse 

como "política redistributiva sin restricción presu­

puesta!". Bajo esta definición Colombia adoptó en 

los noventa el populismo que tan estruendósamente 

había fracasado en América Latina. 

Chile, Costa Rica o México en América Latina cre­

cerán a tasas altas, superiores al 5% durante los 

próximos años, según estimativos del Banco Mun­

dial, y buena parte de los economías asiáticas lo 

harán a más del 6,5%. Están abiertas al comercio, 

adelantaron reformas profundas en el campo laboral, 

financiero, de privatizaciones, y pensiona!, entre 

otros, y mantuvieron un manejo macroeconómico 

relativamente ortodoxo. Son economías bien ma­

nejadas. 

En contraste, Colombia entró en franca recesión 

desde 1996, con tasas de crecimiento promedio mu­

cho menores a las del pasado, y el PIB cayó 4,3% 

en 1999, la peor cifra en la historia del país. Lo que 

es peor, se atribuye la crisis actual a reformas que 

nunca se hicieron, una situación verdaderamente 

"tropical". 

En el centro de la crisis está la ausencia de incentivos 

para que el sector privado pueda operar y liderar el 

crecimiento, y los duros golpes que le ha propinado 
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la política económica durante los noventa, en un 

país en guerra y con precarias instituciones, Co­

lombia ocupa el último puesto del hemisferio según 

el índice de libertad económica construido por el 

Fraser lnstitute, el gasto público creció en una pro­

porción similar a lo que cayó la inversión privada, 

y las firmas se encuentran sobre-expuestas a los 

vaivenes de las tasas de cambio y de interés pues 

no pudieron realizar sus planes de expansión con 

base en fondos propios. 

El país tiene activos importantes para crecer a tasas 

incluso mayores a las del pasado: inversión sustan­

cial en capital human~ tasas de inflación de un 

dígito, y una economía más abierta en bienes; la 

devaluación real reciente fomentará las exporta­

ciones al ritmo que hubiese sido deseable mantener 

en los noventa. No obstante, permanecen dos gran­

des incógnitas relacionadas con el tamaño global 

del estado y con la vigencia de la ley. 

El gobierno actual ha sufrido en carne propia las 

enormes rigideces que existen en la reducción del 

gasto público intensivo en burocracia. De otra parte, 

el escalonamiento de la violencia y la mínima vi­

gencia de la ley sólo serán solubles en el largo pla­

zo, mediante una cirugía profunda en las institu­

ciones. La violencia generada por el narcotráfico 

continuará mientras persista la demanda generada 

por millones de demandantes ávidos de consumir 

ilegalmente la droga. 
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