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La evoluc ión de la actividad económica en el primer 

semestre condujo a reducir las perspectivas de reac­

tivación para este año. Fedesarrollo estima que el 

PIS caerá cerca de 0,4%, un pronóstico que es sin 

embargo más favorable que el de otros anali stas: la 

Cepal proyecta -0, 7%, y Anif -1,5%. Para entender 

la gravedad de la cr isis actual conviene recordar 

que sólo en 1930 {-0,9%) y 1931 (-1,6%) se presen­

taron caídas en el PIS en nuestra historia económica 

rec iente. La recesión actual es común en América 

Lat ina, pero no parece que Colombia esté haciendo 

los esfuerzos requeridos para sa lir fortalecida de la 

crisis . 

El presidente Pastrana no se la jugó a fondo en el 

primer año, cuando tradicionalmente se "quema" el 

capital político disponible para sacar adelante el 

programa de gob ierno, y desaprovechó la oportu­

nidad que le brindó el Congreso para adelanta r 

reformas profundas de reestructuración del Estado. 

La reces ión ha sido más fuerte y duradera de lo es­

perado, y el desemp leo continúa siendo el principal 

problema social del país. 

Editorial 

Las autoridades monetarias siguen aferradas a una 

banda cambiaria "sa ltarina" y adoptan dec isiones al 

vaivén de lo ·que ordenan los especuladores. La 

contracc ión de la inversión pública fue contrapro­

ducente para el creci miento, y el recorte de los gas­

tos de funcionamiento aún no llega, a pesar de los 

anunc ios periód icos del gob ierno. 

Las agenc ias ca lificadoras otorgaron un compás de 

espera al nuevo gob ierno, y algunas posiblemente 

reduzcan el grado de invers ión (otras ya lo hi c ieron) 

al ver que no se cumplieron las promesas. Será más 

d ifíc il endeudarse en el exterior cuando disminuya 

nuestra ca lificac ión de ri esgo. 

El gob ierno conoce perfectamente lo que hay que 

hacer. Lo anunció el Presidente durante su campaña, 

y lo mencionó el actua l Ministro de Hacienda en 

varios foros sobre el futuro de la economía co lom­

biana. Reducir el gasto, sanear las finanzas públicas, 

privatizar los bancos públi cos y aquellas empresas 

ofic iales que no funcionan , modificar el sistema de 

pensiones, reformar el mercado labora l, duplicar 



las exportaciones, mejora r la regulación bancar ia, 

entre otros . 

Pero hay sa lida. La crisi s es coyuntural, y las decisio­

nes correctas adoptadas en tiempos difíci les señalan 

los ganadores de la próxima bonanza. Además, la 

rec iente devaluación cambia ría puede const ituir la 

base de la reactivación si no se esfuma en mayores 

precios y sa larios. 

El ministro de Hacienda anunció durante el foro 

organizado por Anif y Fedesarrollo en el mes de 

julio, que el gob ierno acudirá al Fondo Monetario 

Internac iona l para tener una "llanta de repuesto" en 

esta difícil travesía. No está mal contar con la ase­

soría técnica de una entidad del ca libre del Fondo y 

con su ava l, para disponer de recursos adicionales, 

evita r ataques de corto plazo de especuladores en 

divisas, pero sobretodo, para llevar a cabo las refor­

mas que la economía tanto necesita. Se acude al 

Fondo porque el pa ís y la comunidad internac ional 

dejaron de creer en la capacidad del gob ierno ac­

tual para poner la casa en orden 

••• 
El crecimiento económico descendió trimestre tras 

trimestre desde el pico logrado a com ienzos de 

1998 (5,5%), con caídas sign ificativas en los dos 

últimos tr imestres para los cua les se d ispone de 

in formac ión: -3,1 % en el último trimestre de 1998 

y -5 ,9% en el primero de 1999. Los signos de recu­

peración son aún leves e inestables. 

Las expectat ivas de producción para los próximos 

6 meses de la Encuesta de Opinión de Fedesa rrollo 

mejoraron sensiblemente entre septiembre de 1998 

y abril de 1999, pero se deterioraron nuevamente 

en los últimos dos meses. La tendencia es aún me­

nos clara para las demás variables: las ex istenc ias 

cont inúan altas, y los ped idos bajos, y la capac idad 
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utilizada por la industri a reg istró en mayo el peor 

nivel desde que se dispone de in formación en la 

Encuesta; hoy no se utiliza el 40% de la capac idad 

disponible en las fábricas. • 

••• 
Sería erróneo desconocer la influencia de las varia­

bles internacionales en la actual cris is co lombiana. 

El crec imiento proyectado para los países en desa­

rrollo en 1999 (3,2%) es ligeramente superio r al de 

1998 (2,5%), pero de todas fo rmas uno de los más 

bajos en las últimas décadas. Además, se estima 

que el producto interno bruto de Brasil, Argentina y 

Venezuela caerá más de 2,5%; y el país de América 

Latina con mejores perspectivas, México, crecerá 

apenas 2,5%. 

La caída en el precio internac ional de los bienes 

primarios entre 1997 y 1999 fue, super ior a 25% 

para el café, y significativa para el ferroníquel, el 

ca rbón y el o ro, aunque debemos reconocer que el 

precio del petróleo ha logrado una recuperac ión 

importante en las últimas semanas. De otra parte, 

como resultado del"contagio" induc ido por la cri sis 

as iática, disminuyeron los flujos de cap ital, y es­

pecialmente los préstamos de los bancos comer­

c iales, las emisiones de bonos, y las inversiones de 

portafolio. La inversión extranjera se redujo menos, 

pero se estima que para el año estos flujos hacia 

Brasil caerán 30%. 

Colomb ia no se escapa de esta cri sis. La reces ión 

comenzó dos años antes, y la reducción de la in­

flación tuvo costos más elevados que lo normal, 

porque la utilización del ancla cambiaría duran,te 

var ios años castigó duramente las exportac iones. 

Además, la invers ión pública del Gobierno centra l 

y de las empresas estatal es cayó 20% y 5% respec­

ti vamente, en 1998, y se esti man reducc iones de 

7% y 10% para 1999, cuando lo aconsejab le era 



recortar gastos "improductivos" (de funcionamiento) 

en un aparato estatal sobreexpandido y burocra­

tizado . 

Para prepararnos para la recuperación, Fedesarro llo 

ha propuesto recortar los gastos improductivos, y 

crear fuentes de demanda alternativas mediante la 

generación de exportac iones y el crec imiento de la 

inversión pública. También es necesario acelerar 

las reformas de "segunda generac ión" que ya rea l izó 

en buena med ida América Latina. Los modelos dis­

ponibles indican que la reducción de la inversión 

pública habría causado una caída de 1% en el PI B. 

En otras palabras, la economía crecería 0,5% (y no 

-0,4%) en 1999 si la inversión pública hubiese man­

tenido el nivel de 1998, en lugar de reduc irse. Más 

importante aú n, la economía podría crecer 4,3% 

este año si la devaluación fuera de 20% en términos 

rea les, con un crec imiento de 12.4% en las expor­

tac iones y una caída similar en las importac iones . 

••• 
La tasa de cambio real se revaluó en forma paulatina 

durante 7 años, el déficit de la cuenta corriente es 

el mayor de América Latina (como proporc ión del 

PIB) y la tasa de desempleo supera el 20%. Son tres 

señales inconfundibles de un enorme atraso cam­

biario. Por esta razón, se sabía que los "especulado­

res" atacarían durante 1999, en la misma forma en 

que lo hic ieron recurrentemente a lo largo de 1998. 

La banda fue un mecanismo útil para bajar la in­

fl ac ión desde los niveles inaceptables de 32% en 

1990 hasta nive les "moderados" (inferiores a 20%) 

en los años sigu ientes. Pero ya cumplió su cometido 

y perdió toda cred ibilidad. Además, ha incentivado 

la especulación cambiaria en vez de reducirl a. 

Las autoridades monetarias deberían haber acabado 

con el esquema de bandas en marzo, cuando la ta-

sa de cambio se encontraba cerca del centro, pero 

no lo hic ieron y el error será costoso. Forzados por 

los especuladores desplazaron nuevamente la banda 

a finales de junio, la tasa de cambio se devaluó 

abruptamente en ese momento, aunque el mercado 

hoy se encuentra más tranquilo. 

Forzada o no por los especuladores, con banda o 

sin ell a, la tasa de cambio se ha devaluado cerca de 

26% en términos nominales entre finales de marzo 

y med iados de julio. Hoy se encuentra a un nivel 

que puede impulsa r las exportac iones y red ucir im­

portaciones, siempre y cuando se traduzca en de­

va luac ión rea l. Para ello es urgente ordenar las fi­

nanzas públicas, reducir el gasto del gobierno y 

ev itar alzas desordenadas en precios y sa lav ios, 

entre otros. 

••• 
No es fácil analizar la evolución reciente de las 

finanzas públi cas en el país, pues los resultados y 

pronósticos se ven afectados por los cambios im­

portantes en la infl ación, en la tasa de cambio, en 

las tasas de interés, y en el PIB, que han tenido lu­

gar en los últimos se is meses . 

Además, ex iste un conjunto de eventos difícil de 

incorporar en los cá lculos: ¿qué tan profunda es la 

crisis bancaria? ¿Qué implica la sustitución de la 

Caja Agraria por el nuevo Banco Agrario? ¿Pagarán 

su deuda las reg iones? Los cambios recientes en el 

PIB dificultan aún más el análi sis, ya que la modi­

ficación de la base (canasta de 1994 en lugar de la 

de 1975) lo elevó en 0,5 puntos. 

Las proyecciones oficia les indican que el déficit del 

Gobierno central caerá de 5,6% (del PIB de 1975) 

en 1998 a 4,5% en 1999, pero buena parte del 

"aj uste" obedecerá al impacto de los recortes en in­

versión pública. Por ello se est ima que el déficit co-
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rri ente (no incluye inversión) seguirá elevándose, 

desde -4,7% del PIB en 1998 a -5,5% en 1999. El 

Gobierno central se está endeudando para pagar 

gastos corrientes, algo que sólo había suced ido en 

Colombia en la década de l 50 y a comienzos de los 

años 80. 

Hay menores recaudos y nuevos gastos respecto a 

lo esperado hace unos meses. Se est ima que los pr i­

meros caerán $2.286 mil lones (1,6% del PIB) pues 

el gobierno ha mod ificado sus proyecc iones de 

crec imiento para la economía desde 2% hasta 1%. 

Y los gastos se elevarán $1.281 mill ones (0,9% del 

PIB) ante nuevos desembolsos (en orden descen­

dente) para el Fondo de Crédito Educativo, la banca 

públl ica y cooperativa, la reconstrucc ión del eje ca­

fetero, la viv ienda de interés soc ial, el Fondo para 

la Paz, y para la cofinanciac ión de los munic ipios. 

Afortunadamente tamb ién hay reducc iones de 

gastos, deb ido pri nc ipa lmente al sa ludable impacto 

que tendrá la caída en las tasas de interés ($34 1 

millones). 

Además, el défic it podría ser mayor al estimado por 

el gobierno, debido a la ca ída en el recaudo de im­

puestos que produce la reces ión. Los estimativos 

de Fedesarrollo indica n que el cambio en la proyec­

c ión, desde 1% de crec imiento del PIB (la c ifra que 

uti liza el gob ierno) a -0,4% (la proyección actual 

de Fedesarrollo) cambiará el défic it del Gobierno 

Central desde -3,8% del PIB a -4,4%, y para tener 

una idea del impacto de la reces ión, el déficit sería 

de 2,5% del PIB si la economía estuv iese crec iendo 

al ritmo hi stóri co de 4,5%. 

El gobierno tendrá enormes d ificultades para finan­

c iar el hueco fisca l de 1999, y en mayor med ida el 

de l año 2000. Por ello es necesario res istir las pre­

siones de los gob iernos loca les ahora que cayeron 

las transferenc ias como efecto de los menores re­

caudos. También será indispensab le sacar adelante 
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los proyectos de Ley presentados por el gob ierno al 

Congreso tendientes a "raciona lizar" las pensiones 

en el sector público y a constituir patrimonios autó­

nomos para el fondeo de las obligac iones. Final­

mente, es fundamental discuti r y aprobar la Ley 

Orgánica Territorial, pa ra incentivar a los gob iernos 

loca les a asumir las debidas competenc ias 

••• 
La grave situac ión económica ha afectado también 

de manera in tensa al sector financiero. La reducc ión 

en los ingresos de los particulares y de las empresas 

golpeadas por la reces ión, combinado con un au­

mento en las tasas de in terés y un exces ivo nivel de 

endeudamiento, llevaron al deterioro de los ba lances 

de los estab lec imientos de crédito: la ca lidad de la 

cartera se empeoró (la ca rtera venc ida pasó de 6% 

de la ca rtera bruta a med iados de los noventa a 

14% este año), aumentaron los bienes rec ib idos en 

dac ión de pago, las provis iones crec ieron. Si a esto 

se suma el descenso en el margen financiero, el 

resultado fue la generac ión de grandes pérdidas y 

reducc ión de la capac idad patr imonia l. 

Los prob lemas de l sector financ iero han llevado 

tamb ién a una importante ca ída en los créd itos. 

Aunque esta variable ha estado estrechamente ligada 

al comportamiento de la economía y más específi­

ca mente al sector de la construcc ión, la ca rtera de 

créd ito ha ca ído más intensamente que la misma 

actividad económ ica. Este fenómeno se ha originado 

en una fuerte contracc ión en la oferta de recursos 

f inancieros, que se explica en parte por el deterioro 

de los balances. 

El gob ierno nacional ha tomado en los ú ltimos me­

ses med idas para detener la cri sis del sector. Me­

d iante un decreto de Emergenc ia Económica a fina­

les del año pasado aprobó una serie de medidas 

para apoyar la banca públ ica, el sector cooperativo 



y los deudores hipotecarios. En mayo pasado, dictó 

medidas de sa lvamento para la capitalización de 

los establec imientos financieros del sector privado. 

Aun cuando se reconoce la importancia de adoptar 

correctivos a tiempo y de detener una mayor crisis, 

Fedesarrollo advierte que el paquete de med idas 

d irigido al sector privado puede generar costos ele­

vados para la Nac ión . Además de los subsidios im­

plíc itos en los préstamos a los acc ionistas, el hecho 

de que Fogafin aporte la cas i tota lidad de los recursos 

necesarios para la capitalización, puede conduc ir a 

un problema de riesgo mora l y a un inadecuado 

uso de los mismos. 

De igual forma, los enormes recursos destinados a 

la cap italizac ión de la banca pública, estimados en 

$7 billones para los próximos 1 O años, tendrán un 

impacto negativo en el déficit del gobierno cen­

tral. Para evitar mayores costos, Fedesarrollo ha in­

sistido en la necesidad de que el gobierno emprenda 

cuanto antes un agresivo programa de privatizac ión 

de la banca púb lica, más aú n cuando ex iste el 

ri esgo de que el Estado termine siendo el propietario 

de las entidades "buenas" y "malas" que hoy per­

tenecen al sector privado. 

••• 
Las autoridades petroleras aprobaron recientemente 

un paquete de reformas con el fin de poner al país 

a competir nuevamente por inversión internac ional 

de riesgo para el sector, y revertir la tendencia que 

lo ll evaría a ser importador de petróleo a med iados 

de la próxima década. La flexibi lización de esquema 

de rega lías y la menor participación de Ecopetrol 

en los proyectos son med idas acertadas, pues se ha 

comprobado que aumentan sustancialmente la ren­

tabilidad de los inversionistas privados. 

A pesa r de los nuevos beneficios, las decisiones de 

inversión no suelen ser inmed iatas, y es necesa rio 

que otros elementos del entorno, como las conver­

sac iones de paz con la guerrill a, despejen el cami no 

a nuevas inversiones. Por ahora, es fundamental que 

Ecopetrol y el Ministerio de Minas dediquen sus 

esfuerzos a destrabar proyectos como el de Samoré 

en Arauca y Piedemonte en Casanare, donde un 

importante potencia l de hidrocarburos podría dar 

un respiro al sector y al país en los próximos años. 

Un estud io de Fedesarroll o sobre el impacto de las 

med idas rec ientemente aprobadas revela que la 

mayor rentab ilidad de las compañías petroleras se 

traduce en nuevas inversiones, el PIB proyectado 

para la próxima década será mayor, las finanz as de l 

gobierno nac ional serán ligeramente menos defi­

c itarias, habrá más capital para financia r las cuentas 

externas y, sobretodo, se incrementarán los recursos 

para la inversión en áreas soc iales. Es claro, sin em­

bargo, que los aportes de las reform as no serán sufi­

c ientes para corregir los déficit f iscales del Gobierno 

Central y de las entidades territoria les en el largo 

plazo, ni tampoco mejorarán el défic it externo. 

Pero quien rea lmente se estará jugando su futuro en 

la nueva década es Ecopetro l. La aprobac ión de un 

nuevo sistema contable que ob liga a la compañía a 

rendirle cuentas a la Nación por los hidrocarburos 

que éste le entrega para su exploración y desarrollo, 

así como la obligación de empezar a aportar recursos 

para fondear su pasivo pensiona!, lo retan a mejorar 

su efic iencia y competitividad, espec ialmente en 

sus operaciones directas, si quiere sobrev ivir en un 

mundo cada vez más competitivo. Reducir su planta 

de personal a estándares internacionales y eliminar 

el inequitativo régimen espec ial de pensiones son 

las tareas que Ecopetrol debe emprender de inme­

diato si desea subsistir. 
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Preparar 
un buen Tinto 
en casa 
es así de fácil 
Utilizar Café 
siempre fresco y 
agua recién hervida. 
Usar el filtro 
y los recipientes 
completamente 
limpiOS. 
Por cada taza a 
preparar, medir una 
cucharada rasa de 
Café. 

• Agregar el agua 
sobre el Café y 
esperar unos 
minutos. 
Recuerde: 
La bebida se debe 
consumir siempre 
fresca, nunca 
recalentada. 

~ 
E}Jt ... 
Federación Nacional de 

Cafeteros de Colombia 
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l. 1 ndicadores de la actividad roductiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ La revisión metodológica reciente por parte de 

las entidades oficia les ll evó a corregir la estima­

c ión del PIB nominal de 1998 de $126.883 bi­

llones a $146.780 billones. La nueva meto­

dología se construye teniendo como base el año 

1994. 

+ En el primer trimestre de 1999 la actividad eco­

nómica co lomb iana continuó perd iendo dina­

mismo, como se viene registrando desde el inic io · 

del segundo semestre del año anter ior. La ca ída 

del PIB fue cercana a 6% segú n el Dane. 

+ De acuerdo con esta entidad, entre enero y mar­

zo del presente año la economía se desaceleró 

en 5,85%, lo que implicó una reducc ión de 11 ,3 

puntos porcentuales en el ritmo de crec imiento 

frente al mismo período del año anterior, cuando 

el PIB registró un incremento de 5,47%. 

+ El comportamiento negativo de la economía fue 

resultado especialmente del deterioro en la acti­

vidad industrial , construcc ión, comercio, trans­

porte y servi c ios financieros, cuyas disminuciones 

osc ilaron entre 5% y 19% respecto de los prime­

ros tres meses de 1998. Sin embargo, los com­

portamientos positivos de la agri cultura y minería 

evitaron una mayor disminución en la activ idad 

económica genera l. 

+ El incremento de 2,4% en el sector agropecuario 

(frente a la caída de -0,25% en el primer tr imestre 

de 1998) se exp lica por el aumento cercano al 

10% en los productos agríco las diferentes al café 

y de 3,6% en este último producto. En contras-

te, la silv icultura y caza y la pesca, disminuyeron 

5,03% y 3,9 1 %, respectivamente. 

+ La actividad minera sigue siendo el motor de la 

economía co lombiana al registrar el mayor cre­

c imiento entre los sectores (14,04%) . Se destaca 

particularmente el aumento de 20,27% en la 

producción de petróleo, el incremento de 33,27% 

en las exportac iones de crudo y la disminución 

de 4,48% en la producc ión destinada al consumo 

interno. 

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

Sector agrícola 

Café pergamino 

Resto de productos agríco las 

Mine ría 
Petró leo 

Gas natu ral 

Carbón 
Resto de la minería 

Industria 

Café elaborado 

Industri a sin trill a 

Construcción 

Servicios 

Comercio, restaura ntes y hoteles 

Transporte y almacenam ien to 

Servicios financieros 
Servicios persona les 

Servicios domésti cos 

Alqu iler de v ivienda 

Servicios del gobierno 

Pl6 total 

(pr): Proyectado 

Fuente: Dane y Fedesarrollo 

Dan e 

1 trimestre Fedesarrollo 
1996 1999 1999(pr) 

0,8 
13,5 
-3,4 

10,0 

-0,5 

-14,4 

0,3 
0,9 
3,7 

-2,6 

.0,6 

2,4 
3,6 
9,2 

14,0 
20,3 

-36,0 

-16,3 

-10,9 

-10,2 
-6,3 
-5,0 

-1 ,3 
2,6 
3,8 

-5,9 

1,0 
6,5 

-0,1 

5,5 
10,7 

3,2 
-10,1 

-0,2 

0,0 
3, 1 

-0,1 

-6,9 

0,5 
1,2 
2,5 
0,7 
2,7 
2,8 
1,3 

-2,9 

-0,4 



+ El comportamiento de la industri a fue el menos 

dinámico en el trimestre al disminuir 18,25%, 

cerca de treinta puntos porcentuales por debajo 

del crecimiento de 11 ,3% registrado en mismo 

período de 1998. Es irflportante anotar q.ue el 

deterioro de esta activi c:l'ad ha sido conttnuo des­

de el ini cio del segundo semestre del año.; nterior 

con ca ídas de 3,43% /9,32% en septiembre y 

diciembre, respectivamente. ' 

+ La construcc ión también siguió desacelerándose, 

aunque en menor grado frente a los dos trimestres 

anteriores, al mostrar una ca ída de 1 0,89% como 

resultado de la disminución de 20,82% en la 

construcc ión de edificaciones y la ligera recu­

peración de 1,53% en las obras c iviles. 

+ Al interior del sector de servicios, el comercio 

fue la actividad más afectada por la recesión con 

una caída de 10,15%, es decir, cerca de veinti­

dos puntos porcentuales por debajo del aumento 

de 11 ,34% del primer trimestre de 1998. Los 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE 
GASTO (Crecimiento anual) 

PIS 

Consumo total 
Pri vado 
Público 

Inversión tota l 
Pri vada 
Pública 

Demanda interna 

Exportaciones 
Importaciones 

(pr): Proyectado 

1997 

0,6 

0,9 
0,9 
0 ,9 

-6,2 

-0,7 

8,8 
0,3 

Fuente: Dane y proyecc iones de Fedesarro llo. 
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1 trimestre 
Dane Fedesarrollo 
1998 1999(pr) 

-5 ,9 

-3 ,2 
-5,4 

3,8 

-33,4 

-9,8 

13,1 
-1 2,5 

-0,4 

-2,6 
-2,5 
-2 ,9 

-5,9 
-6,5 
-8,2 

-3,4 

8,5 
-7,7 

servicios finan cieros también se redujeron 

considerablemente (4,96%), debido al descen­

so de 14,5 1% en los servic ios de intermedia­

c ión financiera y de 10,22% en otros servic ios a 

las empresas. Por su parte, los servi c ios de trans­

porte, almacenamiento y comunicac iones dismi­

nuyeron 6,32%, en tanto que los servi c ios comu­

nales, soc ial es y personales aumentaron 2,42%. 

+ Teniendo en cuenta la d istribución por el lado 

del gasto, se destaca la notable disminución de 

33,37% en la inversión total frente al resultado 

del primer trimestre de 1998, y de 3, 18% en el 

indicador de consumo. Este último se generó co­

mo resultado de la caída de 5,37% en el consumo 

de los hogares, comportamiento que fue com­

pensado por el aumento de 3,8% en el consumo 

de la administración pública. Adiciona lmente, 

las importaciones se redujeron 12,45% y las 

exportac iones aumentaron 13, 11 % . 

+ Las proyecciones de Fedesarro llo sobre el cre­

c imiento de la economía para el año completo 

también son pesimistas. Se prevé que el PIB di s­

minuya 0,4%, cifra inferior en cas i un punto por­

centual al crec imiento reg istrado en 1998. 

+ Teniendo en cuenta la distribución por sectores, 

todas las actividades económicas presentarán 

un comportamiento ligeramente más favorable 

frente al año anterior, aunque todavía mediocre, 

con excepc ión de la minería que crecerá sólo 

5,5% frente a 10% en 1998. 

+ Al interior de la actividad minera, se destaca el 

crec imiento del 10,7% en la producción de pe­

tró leo y de 3,2% en la de gas natural. En con­

traste, la di sminución de 10,1% en el carbón y 

de 0,2% en el resto de la minería, contribuirán a 

la desacelerac ión del sector de la minería. 



+ El sector agropecuario crecerá 1 %, en respuesta 

al incremento de 6,5% en el café pergamino y a 

la 1 igera recuperac ión en el resto ·de produc;tos 

agríco las. La industria pasará de una va ri ac ión 

negati va de 0,5% en 1998 a un crec imiento nulo 

en el presente año. Una recuperac ión simi lar se 

observa en el caso de la actividad.constructora 

que, a pesar de seguir teniendo un crec imiento 

negativo, mejorará en 7,5 puntos porcentuales 

frente al año anterior. Por su parte, los serv ic ios 

aumentarán 0,5%, resul tado de la mejoría en el 

ri tmo de crec imiento del comercio, restaurantes 

y hote les y de los serv ic ios financieros. 

+ Las proyecciones del PIB por el lado del gasto, 

muestran que durante el año habrá una gran 

contracc ión en la demanda interna. El consumo 

total caerá 2,6%, lo cual se explica por una reduc­

ción tanto del consumo privado como del gobierno. 

Igualmente, se estima una importante disminución 

en la inversión total de -5,9%, como resul tado de 

menos inversión pública (-8,2%) y del fuerte des­

censo de 6,5% en la inversión privada. En el caso 

del sector público, el recorte de la inversión ha 

sido parte del paquete de ajuste fisca l. En cuanto a 

-4 

-8 

-12 

Gráfi co lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado 
del índice) Enero 1994 - mayo 1999 

-16 1---~--~--------__J 

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

Fuente: M uestra Mensual M anufacturera del Dane. 

los agentes privados, las aún elevadas tasas de in­

terés rea les, la incertidumbre política y económica, 

y la restricc ión de créd itos, han desestimulado 

fuertemente las decisiones de inversión. 

+ La disminuc iones en el consumo total y en la 

demanda interna se reflejarán en el deteri oro de 

7,7% en las importac iones totales de bienes y 

servic ios. En contraste, las exportac iones cre­

cerán 8,5%, muy similar al aumento de 8,8% re­

gistrado en 1998 . 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ En el transcurso de los primeros meses del año la 

economía co lombiana siguió mostrando síntomas 

de reces ión que se manifestaron cla ramente en 

el deterioro de los indicadores de las diferentes 

acti v idades económicas . En el caso de la actividad 

industrial, la producc ión manufacturera sin trill a 

de café d isminuyó 20,55% al finalizar los pri­

meros c inco meses del año frente al mismo pe­

ríodo de 1998, segú n c ifras del Dane. Esta situa­

c ión, sin precedentes en la década, acentúa la 

tendenc ia negativa inic iada desde el segundo 

-5 

-10 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - mayo 1999 

15 

10 

-15 !-------~--~--~--.----< -35 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo . 
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semestre del año anterior y refleja la grave crisis 

por la que atraviesa el sector. 

+ En lo corrido del año hasta el mes de mayo la va­

riac ión acumu lada de la actividad industrial sin 

tri ll a de café estuvo cerca de treinta puntos por­

centuales por debajo del ri tmo de crec im iento 

registrado en igual período del año anterior, de­

b ido a que só lo dos sectores (petró leo y tabaco) 

mostraron aumentos en su producc ión . Teniendo 

en cuenta la distribución según el t ipo de bienes, 

la caída más fuerte ocurrió en la producc ión de 

b ienes de consumo (8,7%) y, en menor grado, 

en los bienes in termedios (-1 , 1 % ). 

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

Producción ·Empleo Salario real 

Ene-die 98/97 Ene-may 99/98 Ene-die 98/97 Ene-may 99/98 Ene-Die 98/97 Ene-may 99/98 

Petróleo -3,8 13,8 -9,3 -26,6 5,3 -17,7 

Tabaco 1,6 9,5 -3,3 -1,9 0,6 7,8 

Alimentos (s in tri lla) -0,2 -8,5 -4,8 -4,5 -0,6 2,7 

Prod.metá licos excepto maquinaria -7,7 -12,1 -3, 1 -1 3,4 0,4 3,7 

Equi po profesional y científico 1,1 -13,3 1,0 -6,8 0,6 2, 1 

Plást icos 0,7 -14,6 -2, 1 -7,4 0,3 1,0 

Papel 7,9 -15,3 -4,7 -14,6 2, 1 8,9 

Otros deri vados del petróleo -8,8 -18,4 -5,5 -11,4 3,4 -2 ,2 

Quím icos -6,3 -19,0 -10,3 -2 ,3 3,1 7,8 

Bebidas -2 ,0 -19,4 -0,4 -7,7 1,1 -0,3 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 0,0 -19,7 -8,7 -15,6 1,8 0,7 

Vestuario 44,7 -20,8 21,7 -7,3 -2 ,8 3,4 

Textiles -3,2 -2 1,3 -3,7 -11 ,9 -1,9 0,0 

Hierro y acero -9,5 -2 1,4 -4,7 -5,6 0,6 5,0 

Otros productos químicos -1,1 -22,2 -2,8 -10,5 1,7 1,3 

Imprentas y editoriales 2,0 -22,3 -5,5 -6,5 1,3 1,3 

Caucho -13,2 -23,0 -13,8 -17,2 -10,4 0,7 

Industri as diversas -12,6 -24,9 -8,9 -3,2 2,0 3,0 

Barro, loza y porce lana -3,3 -26, 1 -7,7 -10,3 3,1 1,4 

Industr ia de madera -10, 1 -29 ,0 -13,2 -24 ,7 -6,8 -8,3 

Calzado 0,4 -3 1,6 -3,3 -26,7 -2,6 0,9 

Productos minerales no metálicos -8,4 -33,2 -6,2 -20, 1 -1,4 -1,9 

Meta les no ferrosos -2,4 -34,5 -5, 1 -1 4,6 3,2 -1,3 

Maquinaria excepto la eléctrica -9,7 -34,6 -10,4 -22,9 0,1 1,8 

M uebles de madera -8,7 -34,9 -7,4 -18,5 -2,4 -7, 1 

Vidrio -12,7 -38,2 -3,5 -9,6 0,8 -0,9 

Maquinaria, aparatos eléctricos -11 ,9 -38,2 -1 9,8 -27,4 -1,7 -1,8 

Equipo y material de transporte -8,7 -59,2 2,3 -20,5 4,1 1,3 

Total -1,4 -19,6 -3,0 -11 ,4 0,3 1,5 

Trill a de café 1,8 -1,9 16,3 -17,4 2,4 -7,7 

Toral excepto trilla -1,6 -20,6 -3 -1 1,3 0,3 1,5 

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane 
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+ El mejor desempeño sectorial correspondió a la 

producción de la industria petro lera que crec ió 

13,18% entre enero y mayo, el cual estuvo aso­

c iado a la d inámica de las exportac iones, espe­

c ialmente de las ventas de fuel-o il en el mercado 

de los Estados Unidos. La industria tabaca lera 

también crec ió (9,5%) durante el mismo período, 

y su comportamiento se debió a la reducc ión de 

los nive les de contrabando registrados en los 

últimos meses. El resto de los 28 sectores de la 

muestra del Dane presentaron tasas de creci­

miento negati vas. Los sectores que mostraron el 

peor desempeño fueron los de equipo y material 

de transporte (-59,2%) y maquinaria (-38,21 %) y 

aparatos eléctricos (-38, 17%). 

+ No obstante, algunas de estas industri as están 

rea lizando importantes esfuerzos para superar el 

impacto negativo de la fa lta de demanda interna 

para sus productos. En ese sentido, industri as co­

mo las de minerales no metálicos, plásticos y vi­

drios, han realizado importantes inversi o ~es para 

mejorar su capac idad producti va. O tras están en 

la búsqueda de nuevos mercados internacionales 

para sus productos, tal es el caso de las empresas 

productoras de muebles de madera, papel, v idrio, 

equipo y material de transporte y las industri as 

gráficas . 

+ Consistentemente con el comportamiento ne­

gativo de la producc ión industrial, el indi cador 

de empleo se redujo en 11 ,33% frente al período 

enero-mayo de 1998, como resultado de la sus­

pensión o liquidación de las actividades de varias 

de las empresas pertenec ientes a las industri as 

de alimentos, confecc iones, textil es, cuero, ca l­

zado y madera, entre otras. Adi c ionalmente, las 

empresas que aún se mantienen en el mercado 

han tenido que reducir el nive l de contratac ión 

de personal: 13,14% en el empleo temporal y 

1 0,87% en el permanente. 

+ En el acumulado hasta el quinto mes del año, el 

sa lario rea l promedio pagado por la industri a 

manufacturera empezó a crecer en un orden cer­

cano al 2%. Las agrupac iones industriales de 

mayor crecimiento en el nive l sa lario real pagado 

fueron las de papel (8,9%), tabaco (7,8%), pro­

ductos químicos (7,8%), y productos de hierro y 

acero (5,0%). La mayor reducc ión se registró en 

las refinerías de petróleo (-17,7%). 

+ Sorprende la caída de ve inte puntos porcentuales 

en la producti vidad laboral promed io en el sector 

industrial sin trill a de café, al pasar de un incre­

mento de 9,29% en los primeros c inco meses de 

1998 a una caída de 10,4% en igual período del 

presente año. Só lo tres agrupac iones presenta­

ron aumentos en su productiv idad laboral : deri­

vados del petróleo (55, 1 %), tabaco (11 ,6%) y 

productos metálicos, excepto maquinaria (1 ,54%). 

En contraste, equipo y material de transporte, v i­

drio y sus productos, industri as bás icas de meta-

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y 
SITUACION ECONOMICA DEL SECTOR IN­
DUSTRIAL Enero 1994-junio 1999 

20,0 ..------- ---------, so 

15,0 

10,0 

s.o 

·S,O 
Situación económica b 

Producción Dane a 
(sin trill a de café) 40 

30 

20 

-10,0 Fedesarro llo 

-J O 

·20 

-30 -15,0 

-20,0 ·40 

·2S,O ·SO 
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 

a Tasa de crec imiento anua l del índ ice de pro­

ducc ión. Datos hasta mayo de 1999 . 

b Balances: dife rencia entre porcentaje de res­
puestas: positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negati vas (menos, bajo, menor, malo). 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresa rial de Fe­
desarro llo y Dane. 
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les no ferrosos y muebles de madera, fueron las 

agrupac iones con las ca ídas más fuertes en la 

product ividad (49%, 32%, 24% y 20%, respec­

ti vamente) . 

+ En contraste con estos ind icadores y con los sig­

nos de fuerte deterioro de la actividad econó­

mica, los resultados de la En cuesta de O pini ón 

Empresa ri al de Fedesa rro llo al mes de junio mos­

traron una ligera recuperac ión en las expectati­

vas de situac ión económica para los próx imos 

meses en las grandes empresas. Igualmente se 

observó una leve disminución en el nivel de 

ex istencias de productos industriales y la esta­

b ilizac ión en la demanda de estos produtos en el 

mercado nac ional (con lo cual se quebró la ten­

denc ia decrec iente) . 

+ Los resultados de la Encuesta de O pinión mues­

tran que durante el mes de ju nio, la situac ión 

económica de las grandes industri as mejoró sig­

nificativamente, en contraste con el comporta­

miento de las pequeñas y medianas empresas, 

generando una ruptura en el deterioro perma­

nente que se venía registrando desde el inic io de 

1998 y que se acentuó al f inalizar ese año. En el 

40 

20 

·20 

-40 

-60 

Gráfico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS (Balances 
suavizados) Enero 1994 -junio 1999 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresaria l de Fe­
desarrollo . 

18 COYUNTURA ECONOMICA 

30 

20 

10 

· l O 

·20 

-30 

-40 

Gráfico 2C. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECO­
NOMICA (Balances suavizados) 
Enero 1994 - junio 1999 
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Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION 
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua­
vizados) Enero 1994 - junio 1999 
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Gráfico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
Febrero 1994 - mayo 1999 
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Fedesarrollo. 



mes de junio, el 49% de los empresar ios en­

cuestados estimó que su situación económica 

era mala, frente a 32% que así lo consideró en el 

mismo mes de 1998 y 30% que lo hizo en dici­

embre anterior. En contraste, el 5% de los em­

presá'íios percibió una situación favorable para 

su actividad económ ica al finalizar el primer 

semestre del año. 

+ Después de ubicarse en uno de los peores niveles 

que hasta el momento haya registrado la Encuesta 

de Opinión y de haberse desacelerado desde el 

inicio del presente año, la actividad productiva 

de la industria manufacturera registró un aumento 

importante durante el mes de mayo: para el1 7% 

d.e los empresar ios la activ idad productiva del 

mes fue positiva y para el 45% no registró camb io 

alguno frente a los meses precedentes. 

+ De manera consistente con los anteriores resul­

tados, durante el mes de junio se observó una 

pequeña disminución en el nivel de inventarios 

de productos industriales. Sin embargo, es impor­

tante mencionar que este nivel se ubica aún den­

tro de los más altos de la presente década. La li­

gera recuperación puede exp li carse porque el 

Gráfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
Febrero 1994 - mayo 1999 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresari al de Fe­
desarrollo. 

nivel de pedidos dejó de caer al ritmo en que lo 

venía haciendo en los meses anteriores, o sim­

plemente porque se redujo el nivel de produc­

c ión. Este indicador se mantuvo estable después 

de un continuo deterioro de más de un año y al 

mes de junio, el 22% de los empresarios encues­

tados no observó cambio alguno en los pedidos 

de sus productos respecto al mes de mayo y cer­

ca del 5% si reportó un aumento. Aunque éste 

no necesariamente es un resultado muy hala­

gador, pues la demanda se ubica en niveles ex­

tremadamente bajos, podría interpretarse como 

una señal positiva. 

+ Las expectativas de producción para el próximo 

trimestre registraron una mejoría frente a los pri­

meros meses del año y el 63% de los empresarios 

mantendrá su ritmo actual de producción en los 

meses siguientes. Las expectativas de situación 

económ ica de las pequeñas y medianas in­

dustrias, por el contra rio, empezaron a disminuir 

desde el inicio del segundo trimestre y, por el 

contrar io, las perspectivas de las grandes empre­

sas aumentaron, lo que permite prever resultados 

positivos en la activ idad industrial para los pró­

ximos meses. La mejoría en estas expectativas 

obedece a que después del deterioro que se pre­

sentó entre enero y febrero del presente año, los 

empresarios industriales parecen haber re­

cuperado la confianza y perciben un entorno 

económico más favorable para el desarrol lo de 

sus respectivas activ idades industria les . Durante 

el mes de junio cerca del 25% de los empresarios 

estimó una situación económica favorable para 

los próximos meses frente al 52% que no observó 

camb io algu no. 

+ Cabe resaltar que, a pesar de estar en el nivel 

más bajo de utilización de la capacidad instalada 

(61 %) y de contar con un permanente deterioro 

en las cond iciones sociopolíticas para la invers ión 
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desde el segundo semestre del año anterior, las 

condiciones económicas han mejorado en el 

último trimestre, posiblemente en respuesta a la 

disminución de las tasas de interés y a los des­

cuentos tributarios a los que pueden acceder 

aquellos empresarios que aumenten el empleo 

en sus respectivas industrias. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ Al finalizar los primeros cinco meses del presente 

año, las ventas del comerc io minorista (sin incluir 

combustib les) disminuyeron 12,53% frente a 

1 ,87% de caída registrada en igual período de 

1998. Es importante anotar que cuatro de las 

ocho agrupaciones que componen la muestra 

presentaron cambios en su tendencia positiva a 

negativa entre uno y otro período. Estas fueron 

vehículos y repuestos, muebles y electrodomés­

ticos, cacharrerías, bazares y misceláneas, y ves­

tuario y ca lzado. 

+ En general, todas las agrupaciones disminuyeron 

de manera significativa los ritmos de crec imiento 

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

1997 1 
11 
111 
IV 

1998 1 

1999 

11 
111 
IV 

Mayo 
1998/ 1997 
1999/1998 

Total sin 
combustible 

1,9 
0,7 
0,5 
3,1 

-3,6 
-2,2 
-7,8 
-8,2 

-10,9 

-1,9 
-12,5 

Cacharrerías, Alimentos 
bazares y y bebidas 

misceláneas 

1,8 2,1 
14,6 -3,6 
19,9 -6,4 
13,0 -6,3 

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

-8,3 -6,4 
-6,8 -0,9 

-8,9 -5,4 

6,2 -7,1 
-12,0 -5,1 

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane. 
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Vestuario y 
ca lzado 

8,4 
8,4 

10,2 
10,4 

-1,6 
4,9 

-3,7 
-8,1 

-2 ,4 

5, 1 
-8,7 

Gráfico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - mayo 1999 

-2 
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-6 

-B 
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Fuente: Muestra Mensual del Comerc io al por 
Menor del Dane. 

de sus ventas minoristas. Sin embargo sobresa len 

las variaciones negativas que se registraron en 

los rubros de vehículos y repuestos, artícu los de 

ferretería, muebles y electrodomésticos, y cacha­

rrerías, bazares y misceláneas (44,7%, 38,5%, 

21 ,5%, y 12%, respectivamente). 

+ Por su parte, las ventas de gasolina disminuyeron 

cerca de 8% en el transcurso de los primeros 

Farmacias Muebles y Artículos de Vehículos y Mercancías 
electrodo- ferretería repuestos no calificadas 
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 -19,4 -23,6 -11 ,4 
-7,8 -15,6 -28, 1 -26,6 -14,8 

-5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0 

-1,1 12,0 -1,6 1,6 -4,0 
-5,3 -2 1,5 -38,5 -44,7 -6,6 
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c inco meses del año al pasar de 828,2 millones 

de ga lones entre enero y mayo de 1998 a 762 

mi !Iones de galones en igual período del presente 

año. La reducc ión se exp lica por la caída en las 

ventas de vehículos y por el contrabando de 

combustible que se viene registrando en las zonas 

fronterizas . 

+ Consecuentemente con el comportamiento de la 

actividad económica comerc ial, este ·sector ha 

reducido considerablemente su nivel de con­

tratación laboral en 15,43% frente al período 

enero-mayo de 1998. De igual manera los sueldos 

y prestaciones pagados por el comercio minorista 

disminuyeron en 1 0,9%. 

+ En contraste con estos indicadores de la actividad 

comerc ial, los resultados de la Encuesta de Opi­

nión al mes de junio, muestran una ligera ten­

dencia a la estab ilización en la si tuac ión econó­

mica de los empresarios del sector, debido espe­

c ialmente a la reactivac ión en los niveles de pe­

didos y al ligero aumento en la rotación de car­

tera y en la disponibilidad de créd ito, aunque es­

tos siguen siendo precarios. No obstante, la de­

manda se encuentra en el nivel más bajo de la 

presente década. 

+ Como resultado de la ligera estabi lización de la 

situac ión económica en la actividad comercial y 

en las expectativas económicas de la industri a, 

los comerc iantes encuestados est iman una 

recuperac ión significativa en sus expectativas 

para los próximos meses. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ El censo de la construcc ión realizado por el Da­

ne para el primer trimestre del año confirmó las 

dificultades por las que atraviesa esta acti v idad 

económica . En efecto, el49,2% del área censada 
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Cuadro S. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS­
TRUCCION (Tasas de crecimiento año corrido) 

98/97 99/98 

M ayo 

Producc ión de cemento (toneladas) 

Producción tota l según Dane -3,0 -16,8 

junio 

Índice de costos de la construcción de vivienda 9,4 5,7 

Li cencias aprobadas para la 

construcción (miles de mt1) 

Total nac iona l 3,5 -36,3 
Bogotá -12,0 -29,4 
Resto del país 10,0 -38,9 

Licencias aprobadas para la construcc ión 

de vivienda (mi les de mt1) 

Tota l nac ional 28,2 -42,4 
Bogotá -12,5 -37,3 
Resto del país 53,9 -44,2 

Valor nominal acumulado del flujo neto de 

préstamos de las CAVs (millones de pesos) 

Préstamos aprobados -8,1 -75,6 
Constructores -1,4 -73,5 
Individua les -12,9 -84,2 
O tros -2,8 -27,0 

Préstamos entregados 0,8 -53,0 
Constructores 3,0 -56,8 
Individuales -0,1 -79,8 
O tros -0,2 90,5 

Fuente: Dane, ICAV. 

se encontraba en proceso de construcc ión, el 

14,1% estaba culminada y el 36,7% tenía para­

lizada su acti v idad. 

+ De acuerdo con los resultados del X Censo de 

Edificac iones, el área en proceso de construcc ión 

fue de 4,12 millones de m2
, inferior ·en 3,36 mi­

llones de m2 respecto al área registrada en el censo 

del primer trimestre del año anterior, lo que equi­

va le a una disminución de 45%. Las mayores dis­

minuciones del área en proceso de construcción 

se registraron en hoteles (-66%), comercio (-55%), 

ofi cinas (-49%), apartamentos (-47%), casas (-46%) 
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y educac ión (-46%). Por el contrario, el á ~ea en 

proceso para la construcc ión de obras públicas 

aumentó cerca de 30% y para hospitales 12%. 

+ Del total del área en proceso de construcc ión, el 

50,6% se loca lizó en Santafé de Bogotá, el 20,2% 

en Medellín, el 10,7% en Bucaramanga y el 
15,5% se concentró en Barranquill a, Ca li y Pe­

reira. Frente a los resultados del primer censo del 

año anterior, sobresale la di sminución en todas 

las c iudades que componen la muestra, en es­

pec ial la caída de 54% en la c iudad de Ca li y de 

42% en Santafé de Bogotá. 

+ Durante el primer trimestre del año se ini c iaron 

obras en una área total de 471 .614 m2
, resultado 

inferior en 8,7% al área reg istrada en el censo 

anterior y cerca de 70% por debajo de los metros 

cuadrados inic iados en el mismo período de 

1998. A este comportamiento contribuyó la desa­

ce lerac ión en el ritmo de ini c iac ión de obras 

destinadas a la v ivienda, ofi c inas, comercio, edu­

cac ión, bodegas y hoteles que en conjunto res­

taron 61,1 puntos porcentuales a la vari ac ión to­

tal. En todas las seis áreas metro po i ita nas que 

cubre el censo, el área inic iada disminuyó consi-

Gráfico 6. AREA APROBADA PARA LA CONS· 
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994 -junio 1999 

Fuente: Dane. 



derablemente con variaciones negativas por en­

c ima del 50%. 

+ Es importante anotar que de acuerdo con los re­

sultados de este Censo de Edificac iones, el área 

culminada alcanzó 1.182.347 m2
, c ifra que 

equ ivale a una disminución de 42% frente al pri­

mer censo de 1998, en tanto que el área inactiva 

aumentó en 47%:237.872 m2 nuevos y 742 .589 

m2 que continúan paralizados. 

+ Entre enero y mayo del presente año, la produc­

ción acumulada de cemento alca nzó una c ifra 

cercana a 2,9 millones de toneladas, 583 mil to­

neladas menos que las registradas por el Dane 

en el mismo período de 1998, lo que equivale a 

una disminución de 17% en el ritmo de crec i­

miento de esta actividad. 

+ En el primer semestre del año, el índice de costos 

de construcc ión de vivienda acumuló un crec i­

miento de 5,7%, cifra inferior en 3,7 puntos por­

centuales a la variación respectiva de 1998. En 

el transcurso de este período, Armenia, Pereira y 

Cúcuta fueron las ciudades con mayores incre­

mentos en el ICCV (1 1 ,43%, 1 O, 16% y 9,6%, 

respectivamente), como consecuencia de los ajus­

tes salariales y los incrementos en el grupo de 

herramientas y alquiler de equipos para la cons­

trucción. 

+ Las licencias de construcc ión aprobadas hasta el 

sexto mes del año (3.347.605 m2) disminuyeron 

36,3% frente al mismo período del año pasado. 

Este comportamiento es resultado principalmente 

de la caída superior al 42% en el área aprobada 

para la construcc ión de vivienda, de 35,1% para 

otros usos diferentes al residenc ial, de 34% en 

hoteles, de 22,7% en comercio y de 19,2% en · 

bodegas. Si bien el año pasado esta críti ca situa­

ción afectó en espec ial a Santafé de Bogotá, en 

el presente año se ha extendido a todo el país. 

Del total de metros cuadrados aprobados para la 

construcc ión entre enero y junio, 81% tuvo como 

destino el uso habitacional y comercial. 

+ Durante el primer semestre del año fueron apro­

bados 2,42 millones de m2 para la edificac ión de 

vivienda, inferior en cerca de 1,8 millones de m2 

al área aprobada entre enero y junio del año 

anterior. De esta área, 41,8% fue para la vi­

vienda de interés social (frente a 33,8% registrado 

en el mismo período del año anterior). 

+ Otro indicador de la grave situación son los 

préstamos de las Corporaciones de Ahorro y Vi­

vienda al sector de la construcc ión. Los préstamos 

aprobados por estas instituciones financieras 

sumaron $503.863 millones hasta el mes de ju­

nio, c ifra que representó una disminución de 

$1 .561 mil es de millones frente al primer semes­

tre de 1998, equivalente a una caída de 75,6% . 

En genera l todos los tipos de préstamos apro­

bados se vieron afectados, pero en especial los 

individuales (-84,2 % ) y para constructores 

(-73,5%). Una situación similar ocurrió en el 

monto de créd itos entregados que se redujo en 

cerca de 55%, al pasar de $1 .714.2 11 millones 

en el período enero-junio de1998 a $805.672 

mill ones en el presente año, siendo las personas 

naturales y los constructores los más afectados 

en la asignación de éstos (-79,8% y -56,8%, res­

pectivamente). 

+ Los resultados de la Encuesta de Opinión para el 

sector de la construcción en el segundo trimestre 

del año muestran que 52% de los constructores 

tuvo a su cargo la ejecución de obras en el pe­

ríodo abr il-junio, especia lmente de ed ificaciones 

para el comerc io, oficinas, locales y bodegas. 

Sin embargo, esta tasa es baja si se le compara 

con los resultados obtenidos en el mismo período 
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Gráfico ?C. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA 
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• D iferencia entre porcentajes de respuestas 
favo rabl es y desfavorables. 

• • Porcentaje de respuestas pos itivas. 
Fuente: Encuesta de construcción de Fedesarro­
llo y Camacol Cundinamarca . 
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Gráfico 7D. SITUACION ECONOMICA Y EX­
PECTATIVAS (Balances)* 1 trim 94-11 trim 99 
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Gráfico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS 
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Fuente: Encuesta de construcc ión de Fedesarro­
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del año anterior cuando el porcentaje de eje­

cución de obras se acercó al 80%. 

+ En promedio, durante el trimestre la construcc ión 

cas, donde prec isamente se estima un comporta­

miento estable en el número de personas con­

tratadas. 

de vivienda, obras públicas y otras construcc iones ACTIVIDAD MINERA 

disminuyó 75% frente al mismo período del año 

anterior y 60% respecto de los primeros tres me­

ses del presente año. Al interior del sector, la edi­

ficación de viv ienda ha sido la actividad más afee-

tada por la difíc il situación de los constructores. 

Adic ionalmente, entre abril y junio sólo el 8% de 

los encuestados in ició proyectos de viv ienda, en 

especial de viviendas cuyo costo fue superior a los 

2.300 UPAC y, en consecuencia, la situación eco­

nómica en las empresaS constructoras fue negati­

va (cerca de 55%), al tiempo que se redujo en 

57% el número de personas contratadas. 

+ Según las respuestas de los constructores, las 

ventas de viv ienda se deterio raron nuevamente 

durante el segundo trimestre de l año. Entre abril 

y junio, só lo se mantuvieron establ es las ventas 

de vivienda para estrato medio, en tanto que las 

ventas de vi v ienda cuyo costo no supera los 

2.300 UPAC y las superiores a 10.000 UPAC 

disminuyeron de forma notori a, después de una 

ligera recuperación en los tres primeros meses 

del año. Es importante anotar que estas ventas se 

encuentran todavía en niveles negativos, deb ido 

a los altos costos financ ieros que actualmente 

implican la compra de vivienda, sumado a la 

d ifíc il situac ión de demanda en el mercado . 

+ De manera consistente con estos resultados, los 

constructores estiman un nuevo deterioro en su 

situación económica para el próximo semestre. El 

34% de los empresarios considera que aumentarán 

las dificultades para la construcción de ofic inas, 

locales y bodegas y el 30% para la edificac ión de 

vivienda. Sin embargo, el1 2% de ellos prevé una 

mejor situación en la construcc ión de obras públ i-

+ Las c ifras más rec ientes del DNP muestran que 

el sector de la minería ha sido el más di námico 

de la economía en el primer tri mestre del1 999 y 

se espera que este comportamiento se mantenga 

a lo largo del resto del año. 

+ Ad icionalmente, son importantes los esfuerzos 

que el Minister io de Minas y Energía está rea­

lizando con el f in de ampliar las reservas de 

hidrocarburos en c inco mil millones de barril es 

durante los próx imos d iez años pa ra mantener 

los actuales nive les de producc ión . Dentro del 

paquete de medidas se encuentra la fl ex ibil iza­

c ión del esquema de rega lías, la reducc ión en el 

porcentaje de pa rt ic ipación de Ecopetrol en la 

inversión y producc ión de los nuevos descubri ­

mientos, y cambios en el régimen de deprec ia­

c ión de los activos, todos con impacto sobre el 

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

Producción Suministro gas 

petróleo natural 
(BPD) (MBTU/día) 

1996 625 .000 458.556 

1997 65 2 .1 84 583 .000 

1998 754.345 613 .8 19 

1999 Enero 843.328 484 .632 

Febrero 828.441 464.944 

Marzo 816.469 4 71.5 29 
Abri l 831.962 486.019 

Mayo 8 12.800 479.425 

Fuente: Ecopetrol. 
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Fuentes: Ecopetrol. 
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PIB, inversión, exportaciones, finanzas públicas 

y variables sociales (educación y sa lud) . 

+ Al cierre de los primeros cinco meses del año, 

las c ifras de Ecopetrol muestran una producción 

promedio de 826,6 miles de barriles diarios de 

crudo, cerca de 102 mil barriles más que en el 

mismo período de 1998, cuando la producc ión 

promedio fue de 725,5 miles de bpd. No obstante, 

el nivel de producción ha venido disminuyendo 

desde el inic io del año, debido especialmente al 

descenso en la producción de los campos de 

Caño Limón. 

+ Por su parte, el volumen de exportación de crudo 

de Ecopetrol disminuyó 6,4% al pasar de 262.944 

bpd en promedio para los primeros c inco meses 

de 1998 a 246.188 bpd en igual período del pre­

sente año. Durante el mes de mayo, esta com­

pañía exportó en promedio 328.645 bpd, superior 

en 26 mil bpd al volumen registrado en igual 

mes de 1998. 

+ Después de la difícil :;ituación internacional de 

los precios del crudo registrada durante buena 

parte del año anterior y en los primeros meses de 

1999, y que se reflejó directamente en el descenso 

de los precios del petróleo co lombiano, al fi­

nalizar el mes de mayo éstos lograron recuperarse 

levemente en cerca de US$9/barril frente al mes 

de diciembre. 

+ Respecto del suministro de gas natural, las esta­

dísticas de Ecopetrol muestran una importante 

pérdida en el dinamismo que este indicador re­

gistró meses atrás. En efecto, en el transcurso del 

primer trimestre del año el suministro de gas na­

tural disminuyó en promedio 36% frente a igual 

período del año anterior, como resultado de la 

menor demanda por parte de las plantas térmi­

cas. Sin embargo, desde el pasado mes de abri l, 



Ecopetrol ha reportado una ligera recuperación 

en el suministro de este combustible. 

ACTIVIDAD AGRÍCOLA 

Café 

• Según informac ión de la Federac ión Nacional 

de Cafeteros, durante el primer semestre del año 

se produjeron 4,3 millones de sacos de 60 kg. de 

café pergamino, cerca de 1,3 millones de sacos 

menos que en los primeros se is meses del año 

pasado. Este comportamiento se expli ca por la 

Gráfico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCION Y 
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1994 -junio 1999 
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Fuente: Federac ión Nacional de Cafeteros. 

2,5 

alterac ión en los c iclos de lluvias que afecta ron 

directamente a los cultivos del grano desde el 

ini c io de l año. En junio, sin embargo, se observó 

una ligera recuperac ión. 

• El vo lumen exportado de café también se redujo 

en cerca de 41 O mil sacos de 60 kg., al pasar de 

5,3 millones de sacos en el acumulado entre 

enero y junio de 1998 a 4,9 millones de sacos en 

igual período del presente año, lo que impli có 

una reducc ión de 7,6% en el ritmo de crec i­

miento. Este comportam iento estuvo muy aso­

c iado a la redu cc ión del prec io in ternaciona l del 

grano que se registró desde el comienzo del año . 

• Hasta el mes de junio el precio interno prome­

dio del café pergami no fue de $318.223/carga, 

$12.208/carga menos que el precio observado 

en 1998 ($330.431 ), lo que implicó una reduc­

c ión de 3,7% en este precio. Sin embargo, durante 

el mes de junio logró recuperarse en cerca de 

doce mil pesos por ca rga frente al mes anterio r. 

• El prec io internac ional del café suave co lombiano 

se movió de manera consistente con la coti zac ión 

de otros suaves, que subieron a partir del mes de 

abr il en respuesta a las expectativas de posibl es 

heladas en el Bras il y, como resultado de este 

comportam iento, logró recuperarse después del 

descenso ocurrido al inic io del año. Si n embargo, 

durante el mes de junio cuando se ubicó en 

US$1 ,21/ libra, el precio siguió siendo in ferior en 

11 % al registrado en el mismo mes de 1998 

(US$ 1 ,36/libra) . 

Agricultura no cafetera 

• De acuerdo con las estimac iones de l Ministerio 

de Agricultura y Desarrollo Rural , el sector agro­

pecuar io con café creció O, 1% durante 1998 y 

d ism inuyó 1 ,6% al exceptuar el va lor de la pro-
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ducc ión de café, es decir, 2,2 puntos porcentuales Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION 

por debajo del crec im iento de 1997 (0,6%). (Millones de pesos de 1975) 

Crecimiento (%) 

• El med iano desempeño de la producc ión agro- 1997 1998 1997 1998 

pecuaria durante 1998 se explica espec ialmen-
Transitorios 

te por las dificultades registradas en el crecimien- Exportables 14.415 14 .034 -3,2 -2,6 

to de los cul t ivos transito rios, situación que con- Ajonjolí 84 42 -7,8 -50,3 
Algodó n 1.166 1.035 -40,8 -11 ,2 

dujo a una caída de 1,4% en el valor total de la Arroz tota l 6.000 6 .22 1 10,2 3,7 

agri cultura. El valor de la producc ión de café Papa 6.950 6.5 16 -3,0 -6,3 
Tabaco rubio 216 22 1 -1,5 2,3 

con un incremento cercano al 20% frente a 

1997 y el aumento de 2,5% en el sector pecua- Importables 8.975 6 .844 -2,6 -23,8 
Cebada 103 66 -5 2, 1 -36,2 

ri o, compensaron parc ialmente este comporta- Fríjo l 1.990 1.670 0,6 -16, 1 

miento. Maíz tota l 4 .487 3 .470 1,1 -22 ,7 
Sorgo 1.1 8 7 681 -25 ,9 -42,6 
Soya 885 705 55,4 -20,3 

• Los cultivos transitori os di sminuyeron 11 ,5% al Trigo 325 253 -22,3 -22 ,2 

pasar de $28.500 millones en 1997 a $25.2 13 No comercializables 5.11 0 4 .336 3,9 -15,2 

millones en 1998, situación que se explica por el Maní 48 17 -30,2 -63,6 

descenso de cerca de 25% en el va lor de la pro-
Hortalizas 5.062 4 .318 4,4 -14,7 

ducc ión de los cul t ivos importables -en especial Total transitorios 28 .501 25.2 13 -1,8 -11,5 

cebada, sorgo y trigo- y, de 15,2% en los cultivos 
Permanentes 

no comercializables (maní y hortalizas) . Exportables 24 .778 24.842 0,4 0,3 
Banano exportac ió n 2.871 2. 704 8,4 -5,8 
Cacao 1.478 1.489 1,4 0,7 • Por su parte, los cu ltivos permanentes disminu- Caña de azúcar 12.208 12. 151 -0,6 -0,5 

yeron 1,4% en el transcurso de 1998, en respuesta Plátano expo rtac ión 30 3 381 2,6 25,6 
Tabaco negro 302 372 -31,4 23 ,1 

al descenso de 4,2% en los cultivos importables Flores 7.615 7.745 0,7 1,7 

de palma afri cana que pasaron de $7.128 millo-
Importables 7.1 28 6.828 6,3 -4,2 

nes en 1997 a $6.828 millones el año pasado. Pa lma africana 7.128 6.828 6,3 -4,2 

También inf luyó la caída de 2,3% en los cultivos 
No comercializables 24.092 23.543 -1,7 -2,3 

comerc ializables, dentro de los cuales se incluye Caña pane la 6.991 7.100 3,0 1,6 

el deterioro en el va lor de la producción de los Coco 327 284 -14,0 -13,0 
Fiq ue 302 196 6,6 -35, 1 

cultivos de f ique, coco y plátano con disminucio- Ñame 425 552 -38,0 29,9 

nes de 35,1 %, 13,0% y 9,7%, respecti vamente. Plátano 7.592 6.858 0,8 -9,7 
Yuca 2.678 2.619 -17,0 -2,2 
Fruta les 5.778 5.934 3,0 2,7 

• Las proyecc iones de Fedesarroll o para 1999 pre-

vén un ligero aumento en el ritmo de crec imiento 
Total permanentes 55 .998 55 .213 0,2 -1,4 

del sector agrícola frente a 1998 y, en consecuen- Agricultura sin café 84.498 80.425 -0,5 -4,8 

cía, esto ayudará a compensar la caída en la acti -
Café 13.674 16.330 -4,3 19,4 
Total agric. con café 98.172 96.755 -1,0 -1,4 

vidad de otros sectores de la economía como la 

constru cc ión y la industria. Fuente: Mini ste rio de Agri cultura y Desarro llo Ru ra l. 
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11. Indicadores laborales 

+ Los resultados de las Encuesta Nacional de 

Hogares al fina lizar el segundo trimestre del año 

reflejan la difícil situac ión por la que actualmente 

atraviesa el mercado laboral. 

+ Frente al segundo trimestre de 1998, la fuerza la­

boral aumentó 1,75%, equivalente a 11 9.282 

personas. La mayor participación (45%) en la 

población económicamente activa fue la de San­

tafé de Bogotá con 3.104.809 personas, segu ida 

por el área metropolitana de Medellín (18,4%) y 

Cali (16,3%). 

+ Al finalizar el pasado mes de junio el número de 

ocupados sumó 5,6 millones de personas para 

las siete principales áreas metropo litanas, lo que 

significó una disminución de cerca de 171 mil 

personas (-3,0% en términos de crec imiento) 

frente a los resultados del mes de junio del año 

anterior. La disminución más sign ificativa en es­

te indicador laboral se registró en el área de Me-

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

Población en edad Población Ocupados 
de trabajar económicamente (0) 

(PET) activa (PEA) 

199 7 10.676. 130 6.228.459 5.461.664 
10 .707.277 6.414 .688 5.560 .661 

11 10 .836.782 6.488.41 3 5.702.132 
IV 10.790.002 6.635 .61 1 5.837.601 

1998 10 .818.024 6.739 .931 5.768.492 
10.870.1 90 6.819.705 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 .0 73 6 .856.225 5.518.464 
11.052 .286 6.938.987 5.565.240 

Fuente: Dane. 

dellín con un descenso de 8,0% respecto del 

mismo período del año anterior; igualmente sig­

nificativa fue la caída de 7,2% para la ciudad de 

Cali. 

+ Por su parte, la población desocupada aumentó 

cerca de 27% en comparac ión con el período 

abril -junio de 1998, siendo las áreas metropoli­

tanas de Santafé de Bogotá y Medellín las de 

mayor crecimiento (30,9% y 26,8%, respecti­

vamente) . Hasta el mes de junio, el número de 

desocupados en las siete ciudades que recoge la 

muestra sumó 1,4 millones de personas. 

+ Como resultado de los anteriores indicadores, la 

tasa de desempleo para siete áreas metropolitanas 

fue de 19,8%, 0,3 puntos porcentuales por 

enci ma de la registrada en marzo pasado y 3,9 

puntos respecto a la del mes de junio del año 

anterior. La tasa más alta se presentó en Medellín 

con 21,6% de incremento, seguida por Ca li con 

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

(TGP) (lO) (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 
798.010 61,5 54,1 12,0 

97 1.439 62,3 53,3 14,4 
1.084 .131 62,7 52,8 15,9 
1.000.13 7 60,9 51,8 15,0 
1.082.31 o 62,7 52,9 15,6 

1.337.761 62 ,3 50,1 19,5 
1.373 .747 62 ,8 50,4 19,8 
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Gráfico lOA. TASA DE DESEMPLEO 
(Siete ciudades y sus áreas metropolitanas) 
1 trimestre 1 994 - 11 trimestre 1999 

7,0!-----~--~-~~-~--~_j 

1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 

Fuente : Dane. 

Gráfico 1 OB. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA­
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 
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Fuente: Dane. 

21,3% y M aniza les con 21 ,3%. Barranquilla fue 

la c iudad con menor desempleo (16,3%), sin 

embargo ésta se constituye en una de las tasas 

más altas que se haya reg istrado en la presente 

década -l a más elevada se registró en el mes de 

marzo anterio r con 16,8%-. 

+ Los resultados del Dane por sectores muestran el 

deterioro continuo en el nive l de contratac ión 

del sector industrial desde el inic io de 1998, has­

ta alcanza r en mayo el nivel más bajo que la 
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Gráfico 1 OC. EMPLEO EN LA INDUSTRIA YEL CO­
MERCIO (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1994 - mayo 1999 
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Fuente: Dane. 

Gráfico 1 OD. EMPLEO EN LOS SECTORES DE 
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION (Balances) 
1 trimestre 1994 - 11 trimestre 1999 

1/94 1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 

Fuente: E. O. E de Fedesarro llo. 

Muestra Mensual Manufacturera haya registrado. 

Igual situac ión se perc ibe en el comerc io donde 

la desacelerac ión en el ritmo de contratac ión se 

viene observando desde el ini c io del segundo 

semestre del año anteri or. No obstante, las ex­

pectativas de la Encuesta de Opinión de Fede­

sarrollo respecto del nivel de empleo, estiman 

una mejoría considerable en la contratación 

laboral que los empresarios esperan alcanza r 

para el sector de la industria durante el tercer 

trimestre del año. 



, 111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

+ La ca lma que caracterizó al mercado cambiario 

durante el transcurso de los primeros meses del 

año, fue interrumpida a fina les del mes de abri l 

cuando la tasa de cambio inició un alza hasta 

alcanzar el techo de la banda cambiaria. Para 

defenderla, a fina les de junio el Banco de la 

República intervino con un monto cercano a los 

US$300 millones de reservas internacionales. A l 

fi nalizar el sexto mes del año, las reservas netas 

sumaron US$8.509,6 mi l lones. 

+ Pocos días después, para evitar que la presión 

cambiaria produjera un efecto nocivo sobre las 

tasas de interés y en consecuencia, sobre las po­

sib il idades de reactivación económica, el pasado 

27 de junio la j unta D irect iva del Banco de la 

República tomó la decisión de ejecutar la segunda 

deva luac ión de los últimos nueve meses. En esa 

dirección, incrementó en 9% el punto medio de 

la banda y aumentó de 14 a 20 puntos la amplitud 

de la misma. A pesar de la medida, la tasa de 

camb io conti nuó en ascenso hasta acercarse al 

techo de la nueva banda. 

+ En los ú lt imos días, ha mostrado nuevamente 

un descenso, como resu ltado de el anu nc io 

de l gob ierno de que el país efectuará un acuer­

do forma l con el Fondo M onetario Internac io­

nal. Con esto, hasta el mes de ju li o la deva lua­

c ión nom inal an ual ha sido de 32,6% , tasa su­

per io r en 8,2 puntos porcentua les al 24,4% 

reg istrado en jul io de l año pasado. 

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO 
(Pesos por dóla r) 

TCRM Devaluación anual (%) Devaluación año corrido (%) 

1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999 

Enero 1.027, 1 1.323,2 1.570,0 1,6 28,8 18,7 2,6 2,0 3,0 
Febrero 1.074,2 1.346,1 1.567,1 4, 3 25,3 16,4 7,4 3,8 2,9 
Marzo 1.062,2 1.357,1 1.550,1 1,6 27,8 14,2 6,2 4 ,6 1,7 
Abril 1.060,7 1.360,7 1.547,7 0,9 28,3 15,7 6,0 4,9 3,3 
Mayo 1.075,2 1.386,3 1.641,3 0,8 28,9 18,4 7,5 6,9 7,7 
jun io 1.082,4 1.386,6 1.694,0 1,0 28,1 22,2 8,2 6,9 11 ,2 
j ulio 1.102,4 1.371 ,5 1.818,8 3,6 24,4 32,6 10,2 5,8 19,4 
Agosto 1.132,7 1.390,5 8,4 22,8 13,2 7,2 
Septiembre 1.222,5 1.520,5 17,5 24,4 22,2 17,2 
Octubre 1.262,9 1.587,4 24,3 25,7 26, 2 22,4 
Noviembre 1.294,6 1 .562,7 29,7 20,7 29,4 20,5 
Diciembre 1.296,9 1.523,6 29,6 17,5 29,6 17,5 

Promedio 1.141 ,1 1.426,3 1.630,8 10,1 25,0 19,8 14,1 10,0 7,0 

Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 11 A. BANDAS TASA DE CAMBIO REPRE­
SENTA TI VA DEL MERCADO Ene 1994- jul1999 
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Fuente: Banco de la Repúb lica. 

Gráfico 11 B. INDICES DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL* (Base promedio geométrico 1994 = 1 00) 
Enero 1994 -junio 1999 
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• Ponderaciones según comercio global total (T) y 
no tradicional (NT), deflactadas por eiiPP y eiiPC. 
Fuente: Banco de la Repúb lica. 

+ Como consecuencia de la rec iente deva luación 

nominal, la tasa de cambio real aumentó 8, 12 

puntos porcentuales entre abril y junio. En lo 

corrido del presente año hasta el mes de junio, la 

deva luación rea l fue de 1% y para los últimos 

doce meses de 12% . 

+ Sobresa le el aumento continuo desde el mes de 

abril de todos los índices de tasa de cambio real, 

con excepc ión del índice ponderado según co­

mercio no tradic ional y deflactado por ellPP que 
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Gráfico 11 C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1994 - junio 1999 
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Fuente: FMI y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 11 D. IN DICE DE LA TASA DE CAMBIO 
REAL PONDERADA SEGUN DESTINOS DE LAS 
EXPORTACIONES 1 Trim 1994- 1 Trim 1999 
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 
(Base promedio 1994 = 1 00) 

ITCR (T) Devaluación real anual 

1996 1997 1998 1999° 1996 1997 1998 1999° 

Enero 102,8 93,0 99,0 102,9 3,6 -9,5 6,4 4,0 
Febrero 103,2 94,5 96,8 99,6 4,9 -8,5 2,4 30 
Marzo 103,8 89,8 96,2 97,3 4,9 -13,5 7, 1 1,1 
Abril 101 ,7 88,3 94,8 100,1 2, 1 -13,2 7,4 5,5 
Mayo 100,1 89,0 95,2 104,5 0,8 -11 ' 1 6,9 9,8 
Junio 101 ,2 87,8 94,1 105,4 3,1 -13,2 7,1 12,0 
Julio 100,0 89,3 92, 1 -0, 1 -10,7 3,1 
Agosto 98,7 91,1 93,2 -4,9 -7,7 2, 3 
Septiembre 97,7 97,7 102,9 -8,4 0,1 5,3 
Octubre 94,3 99,5 108,4 -1 3,7 5,5 8,9 
Noviembre 92,3 101 ,1 106,6 -16,0 9,5 5,4 
Diciembre 91,9 99,9 104,3 -10,4 8,6 4,4 

a Datos sujetos a revisión. 

Fuente: Banco de la Repúb li ca . 

sólo creció al fi nal del semestre. La mayor de- + El índice de la tasa de cambio real cruzada con 

va luación frente al mes de junio del año anterior Venezuela de 1,39 registrado durante el mes de 

se presentó en el índice ca lculado con bienes no mayo quebró con la tendencia estable había 

tradicionales y deflactado por el IPC con una presentado a los largo de los primeros cuatro 

variación positiva de 12,4% . meses del año. En el mes de junio, el índice se 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Balanza comercial 
Exportac ión de bienes 

Café 
Mineras 

Petróleo y derivados 
Carbón 
Ferron íquel 
Oro 
Esmeraldas 

No tradicionales• 

Importación de bienes 
Bienes de Consumo 
Bienes Intermedios 
Bienes de Capital 

a Sin oro ni esmeraldas . 
Fue nte: Banco de la República y Dane. 

1998 

-3.134 
10.832 

1.891 
3.573 
2.298 

934 
11 8 
141 

83 
5.368 

13.966 
2.892 
5.781 
5.294 

Millones de dólares FOB 

Ene-may 1999 

268,4 
4.176,6 

569,4 
1.525,3 
1.161 ,3 

272,4 
49,3 

0,6 
41 ,6 

2.082,0 

3.908,3 

1998-1997 

-1,7 
-6,5 

-16,3 
-13,5 
-1 5,1 

5,4 
-26,5 
-39,6 
-41 ,3 

3,4 

-5,4 
-8,5 
-5,0 
-4,1 

Variación % 

Ene-may 99/98 

-11 5,8 
-8,7 

-32,63 
5,9 

20,0 
-26,3 
-1 2,5 
-95,4 
21,7 
-9,1 

-37,7 
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ubicó 0,28 puntos porcentuales por encima del 

dato registrado en igual período del año anterior 

y se constituye en el más alto de la presente dé­

cada . Esto implica una mejoría considerable en 

los términos de intercambio con ese país 

+ Desde el pasado mes de abril , el índice de tasa 

de cambio real cruzado con Ecuador también ha 

mejorado de forma significativa, lo que ha per­

mitido una recuperación importante en el dina­

mismo de las exportac iones hac ia el vecino país. 

En junio, este índice alca nzó un va lor de 0,62, 

inferi or en 0, 18 puntos porcentuales frente al 

dato observado en el mismo período del año 

anterior. 

+ Por su parte, la tasa de cambio real ponderada 

según el destino de las exportac iones muestra 

una mejoría importante en los términos de 

intercambio con los países latinoamericanos, a 

diferencia del comportamiento frente a los países 

desarrollados, que presenta una tendenc ia 

decreciente desde el ini c io del año anterior 

COMERCIO EXTERIOR 

+ En los primeros cinco meses del año, el valor 

FOB de las exportac iones co lombianas totales 

sumó US$4.176,7 millones frente a US$4.576,3 

millones en igua l período del año anterior, lo 

que representó una disminución de 8,7%. Este 

comportamiento se explica en buena parte por 

la fuerte reces ión que experimentan algunos de 

nuestros principales soc ios comerci ales . Sin 

embargo, el vo lumen de ventas aumentó cerca 

de 4% al pasar de 25 millones de toneladas a 

25,8 millones de toneladas, entre uno y otro pe­

ríodo. Teniendo en cuenta la participación en el 

peso total de las exportac iones, los productos 

más vendidos en los mercados internac ionales 
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Gráfico 12. IMPORTACIONES Y EXPORTACIO­
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1994 - mayo 1999 
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Fuente: Dane. 

fueron el petróleo y sus derivados (26%), fe­

rroníquel (5,7%) y productos no tradicionales 

(4,9%). 

+ El valor CIF de las importaciones fue de US$4.170,6 

millones para el acumulado entre enero y mayo 

del presente año, lo que significó un descenso de 

37,7% frente a igual período de 1998 cuando las 

compras del exterior alcanzaron US$6.690,4 

millones. Este resultado refleja claramente la 

recesión del país, sumado al encarec imiento de 

los bienes importados inducido por la devaluación 

del tipo de cambio. El volumen de las importa­

ciones también se redujo en 25,1% y al finalizar 

el mes de mayo sumó un peso total de 4,7 millo­

nes de toneladas, 1,6 millones menos que en el 

año anterior. 

+ La mayor reducción en el ritmo de crec imiento de 

las importaciones frente al de las exportaciones 

condujo a un sa ldo de la balanza comercial favo­

rable (US$268,4 millones FOB frente a US$-1 .700,4 

millones entre enero y mayo de 1998), com­

portamiento que no se presentaba desde 1992. 

Lo anterior se explica por la mejoría en la balanza 

comercial con la Unión Europea, Estados Unidos 



y Puerto Rico, los países del Grupo Andino y el 

resto de países de América Latina. En contraste, 

los déficits más altos se presentaron en las ba­

lanzas con México y Brasil . 

EXPORTACIONES 

+ La disminución de 8,73% en el valor de las ex­

portaciones se explica por el deterioro de 8,3 1% 

en las ventas de productos trad icionales y de 

9,14% en los productos no tradicionales. El primer 

grupo participó con el 49,1% del total de las 

ventas al exterior y con el 88,2% del volumen 

exportado. 

+ Dentro del grupo de exportac iones tradicionales, 

el café fue el más afectado con una caída de 33% 

debido a la disminución en los precios interna­

cionales del grano durante el período, situación 

que contribuyó con se is puntos porcentuales 

negativos a la variación del va lor total de las ex­

portaciones. Sin embargo, esta caída fue compen­

sada por el incremento de 20% en petróleo y sus 

derivados, comportamiento que aportó 4,23 

puntos porcentuales positivos a la variación final 

de los productos tradic ionales . 

+ El 84,5% de las ventas externas de productos 

tradicionales co lombianos tuvo como destino 

los mercados de Estados Unidos y la Unión Eu­

ropea. En términos de crec imiento, el mayor au­

mento se registró en las exportaciones a Puerto 

Rico (36%) y a los Estados Unidos (18,9%) y, en 

contraste, las ventas a la Comunidad Andina 

disminuyeron 42%, a la Unión Europea 34% y a 

Canadá 27%. En conjunto, estos descensos 

aportaron 13,5 puntos porcentuales negativos a 

la variación del valor de las exportac iones tra­

dicionales entre enero y mayo. 

+ Por su parte, las exportac iones no tradicionales 

sin incluir oro y esmeraldas disminuyeron 9,12% 

frente a las real izadas en los primeros c inco mes~ 

es de 1998 al pasar de US$2 .290.8 millones a 

US$ 2.082 millones entre uno y otro período res­

pectivamente. Si se incluyen estos productos, la 

disminución se ubica en 9, 14% . 

+ Por grupos de mercancías, sobresalió el com­

portamiento positivo de las exportaciones de 

bananos (27,9%), esmeraldas (2 1 ,7%) y productos 

químicos (7,9%). En contraste, las ventas de 

vehículos, azúca res y confites, y materi as pl ásti­

cas presentaron los comportamientos más ne­

gativos (73,2%, 36,3% y 23, 1 %, respectiva­

mente). 

+ Entre enero y marzo, el principal destino de las 

exportac iones no tradicionales co lombianas fue 

el mercado de los Estados Unidos con una par­

ticipación superior al 34% y, en segundo lugar, 

Venezuela con 15% . En términos de crecimiento, 

el mayor dinamismo se observó en las exporta­

ciones a Puerto Rico (82,61 %), seguido de los 

Estados Unidos (14,8%) y Bélgica (1 ,8%). Todos 

los destinos restantes presentaron variaciones 

negativas . 

IMPORTACIONES 

+ Durante los c inco primeros meses del presente 

año, las importaciones de Colombia disminuyeron 

37,7% comparadas con las realizadas en el mismo 

período de 1998, al pasar de US$6.690,4 millones 

a US$4.170,6 millones CIF, según las decla­

raciones de importaciones registradas por la Dian. 

+ El descenso de las importac iones en este período 

se explica por la reducc ión en el ritmo de cre­

c imiento de las compras de bienes de capital 

(-43,4%) que pasaron de US$2 .629 millones CIF 
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Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - mayo 1999 (Participaciones en el total de cada región) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 

Silvicultura 

Extraccion de madera 

Pesca 
Explotación de minas de carbón 

Extracción de minerales metal ices 

Extracción de otros minera lesa 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vest ir, excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias qufmicas industriales 

Otros productos químicos 

Refinerias 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 metales no ferrosos 

Produdos metálicos, excepto maquinaria 

Maquinaria, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesional y científico 

Otras industrias manufactureras 

Total (US$ miles corrientes) 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Dane. 

Estados 
Unidos 

38,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

2,5 

6,0 

1,2 

0,2 

0,2 

3,1 

12,1 

1,7 

0,2 

0,4 

0,3 

0,3 

0,8 

2,3 

15,8 

0,6 

3,1 

0,1 

0,4 

0,2 

1,0 

3,3 

0,9 

1,2 

1,0 

0,7 

0,2 

0,4 

0,3 

1,1 

759.440 

Aladi sin 
México 

4,6 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,4 

6,0 

1,1 

0,0 

1,5 

2,9 

1,9 

0,1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,9 

12,4 

25,1 

10,8 

3,6 

0,0 

7,0 

2,5 

0,0 

1,9 

0,8 

0,1 

0,4 

1,9 

1,0 

4,0 

0,7 

3,4 

3,8 

51.304 

México 

0,7 

1,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

6,2 

1,1 

0,1 

0,0 

6,4 

6,1 

1,4 

0,0 

0,4 

0,0 

2, 1 

13,7 

15,4 

13,8 

0,1 

3,4 

0,0 

2,5 

1,1 

2,3 

0,1 

1,0 

0,3 

9,0 

2,0 

7,1 

0,1 

1,5 

0,8 

56.297 

Chile 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

6,4 

0,2 

0,0 

0,0 

4,3 

11,1 

0,3 

0,2 

0,1 

0,3 

4,5 

2,3 

39,7 

12,1 

0,0 

0,0 

0,8 

3,4 

1,9 

1,3 

0,7 

0,3 

0,5 

1,8 

1,2 

3,1 

0,2 

1,3 

1,7 

50.036 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

1,7 5,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,0 

0,0 0,2 

11 ,7 14,6 

1,0 0,9 

1,4 0,5 

0,2 0,7 

3,5 7,4 

2,5 6,7 

0,1 1,2 

0,3 0,7 

0,1 0,7 

0,1 0,6 

7,3 5,4 

4,2 2,5 

23,6 10,9 

15,5 9,7 

0,4 0,2 

0,1 0, 1 

1,7 2,8 

4,0 2,6 

0,6 0,5 

2,2 0,4 

1,7 1,4 

0,8 1,2 

1,2 0,9 

3,2 3,6 

2,5 3,6 

3,0 7,9 

3,5 5,6 

1,1 0,4 

1,1 0,8 

229.193 321.207 

Unión 
Europea 

55,8 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

1,2 

17,6 

4,8 

0,0 

1,1 

3,8 

4,2 

2,9 

0,9 

0,1 

0,0 

0,2 

0,1 

4,1 

0,6 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,6 

0,0 

0,0 

0,2 

0,1 

0,1 

0,3 

0,1 

0, 1 

0,2 

0,3 

269.538 

Resto de 
Europa 

55,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,0 

18,7 

0,0 

11 ,8 

0,0 

0,0 

3,4 

0,3 

0,2 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

6,2 

0,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,1 

0,1 

0,2 

0,0 

1,1 

0,0 

0,4 

0,3 

0,0 

0,1 

0,7 

0,4 

21.008 

Japón 

6,7 

0,3 

0,0 

0,0 
·o,8 

0,0 

0,0 

46,6 

13,7 

27,8 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

1,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

2,6 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

0,0 

0,1 

0,1 

23.039 

Resto del 
mundo 

9,9 

1,0 

0,0 

0,2 

0,3 

0,0 

0,0 

1,2 

23,6 

1,2 

0,3 

0,2 

2,5 

5,9 

2,1 

0,5 

0,3 

0,2 

2,0 

2,8 

13,0 

5,3 

2,1 

0,3 

0,2 

1,8 

0,4 

1,1 

3,6 

6,8 

1,0 

2,5 

2,0 

3,3 
0,8 

0,4 

1,0 

362.015 

Total 

23,9 

0,2 

0,0 

0,0 

0,1 

0,0 

0,0 

2,0 

12,4 

1,9 

0,3 

0,4 

3,9 

7,6 

1,6 

0,4 

0,3 

0,2 

2,2 

2,3 

9,7 

10,6 

0,7 

1,3 

0,9 

1,5 

0,4 

1,0 

2,2 

1,8 

0,9 

2,0 

1,5 

2,5 

1,5 

0,5 

1,0 

2.143.077 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- mayo 1999 vs. enero- mayo 1998 (Tasa de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Produccion agropecuaria 

Caza 
Silvicu ltu ra 

Extraccion de madera 

Pesca 

Explotacion de mi nas de carbón 

Extraccion de minerales meálicos 

Otros mineralesa 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Text iles 

Prendas de vestir, excepto calzado 

Cuero y sus productos 

Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesori os 

Papel y sus productos 
Imprentas, editoriales e industrias conexas 

Sustancias químicas indust riales 

Otros productos químicos 

Refinerí as de petróleo 

Fab. de prod. derivados de l petró leo 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 metales no fe rrosos 

Productos metál icos, excepto maqui naria 

Maquinari a, excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesional y científico 

Otras industrias manufactureras 

Total con esmeraldas 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Dane. 

Estados 
Unidos 

12,8 

397,8 

-26,5 

22,1 

28,3 

-31,7 

-16,9 

64,0 

-7,8 

-6, 1 

1,3 

-21 ,4 

-37,0 

131,0 

2,0 

-57,6 

6,6 

1,2 

124,7 

-22,9 

140,8 

-23,7 

87,6 

-11 ,1 

291,0 

22,2 

-30,0 

-30,9 

45,4 

63,3 

-16,6 

243,6 

37,3 

12,8 

15,3 

Aladi sin 
México 

0,8 

-94,0 

559,6 

349,1 

76,9 

52,8 

93,8 

-65,6 

-70,1 

-46,6 

-91,4 

-89,2 

-67,1 

-11,0 

6,8 

64,2 

-31,7 

2.811,9 

19,4 

-60,3 

-4,4 

279,8 

241 ,9 

120,9 

-42,2 

-47,5 

-43,6 

19,1 

38,4 

3,7 

México 

2.740,9 

194,6 

1.158,1 

-66,8 

193,7 

21,4 

. -30,4 

145,4 

-59,9 

-93 ,8 

127,3 

-78,5 

74,1 

-2,2 

-24,4 

9,5 

29,3 

75,9 

113.006,7 

15,7 

23,8 

11 2,5 

-66,9 

179,4 

47,6 

147,8 

-32,4 

18,8 

2.328,2 

94,0 

-66,0 

10,9 

Chile 

-36,1 

-53,7 

-24,0 

6,6 

31,1 

-33,4 

25,8 

-54,5 

-65,3 

-42,1 

-26,6 

47,7 

-3,9 

-23,9 

-5,7 

17,1 

-37,1 

-72,2 

-4,3 

-18,2 

2,1 

-40,8 

-81 ,6 

-59,9 

-2 1,0 

14,8 

-46,1 

-98,3 

7,6 

-19,7 

-26,1 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

278,2 -57,9 

2.640,0 

107,4 

-40,3 

-53,8 

-67,3 

-9,9 

12.656,2 

-35,0 

-28,4 

-65,8 

-55,7 

-38,9 

-66,5 

-15,4 

-24,1 

-24,8 

-34,2 

-26,6 

-88,6 

-58,2 

-34,2 

46,1 

-43,5 

-50,9 

-75,2 

10,8 

-31,6 

-1,6 

-62,3 

-39,4 

8,4 

-40,2 

-36,1 

157,1 

-23,3 

-43,3 

353,4 

77,2 

40,6 

-20,0 

-25,2 

-47,5 

-39,8 

30,9 

-28,7 

10,6 

-11,8 

-32,8 

-15,1 

-6,0 

-71,3 

26,1 

-39,0 

-65,6 

-26,9 

-1 0,8 

20,3 

-1,3 

-11 ,7 

-20,4 

-2 1,8 

-77,8 

-21,3 

-24,6 

-35,8 

Unión 
Europea 

3,3 

-2 6,2 

-66,0 

-3,1 

8,7 

1,0 

-51,6 

-84,4 

493,6 

-26,0 

-4,4 

-B,B 

-27,3 

168,5 

92,7 

-76,0 

-50,8 

10,9 

-42,8 

11 .000,6 

-39,1 

-69,0 

148,9 

-9,1 

211 ,4 

10,0 

-89,7 

21 ,1 

-0,6 

-15,3 

-87,3 

-58,6 

-41,3 

-7,5 

Resto de 
Europa 

25,0 

36,5 

-11 ,3 

-96,2 

-59,9 

-18,1 

-45,1 

-27,4 

2.844,9 

-95,9 

1N ,7 

-2 7,2 

99 7,1 

-59,2 

-27,7 

-100,0 

626,2 

-32,4 

-81 ,8 

-96,2 

38,0 

-88,1 

-10,5 

Ja pón 

59,2 

-76,1 

-14,8 

12,7 

6,3 

-40,6 

-34,6 

-80,5 

-94,4 

-30,2 

1.304,1 

0,0 

-7,3 

18,3 

-66,2 

-58,2 

-23,6 

Resto del 
mundo 

-4,3 

91,9 

-4,2 

-27,1 

428,8 

642,9 

97,0 

42,1 

-71,3 

-47,0 

-60,0 

-5,3 

7,4 

19,5 

-10,7 

35,9 

11 4, 1 

-18,6 

38,5 

-4,2 

-7,5 

635,3 

-72,0 

-42,4 

0,9 

43,5 

145,7 

-7,6 

185,8 

6,0 

1,1 

-20,3 

20,6 

21,8 

-46,2 

52,1 

11 ,4 

Tota l 

4,1 

82,3 

-44,5 

-30,2 

64,7 

-90,9 

-99,8 

19,6 

-18,4 

-46,1 

-2,2 

42,9 

-20,7 

-3,9 

-20,6 

-35,2 

63,4 

-11 ,3 

-13,6 

-4,4 

-1 7,0 

22,8 

39,3 

52,1 

-9,5 

-20,7 

-1 4,8 

24,9 

-2,5 

26,3 

-27,4 

2,6 

-11,0 

-26,5 

-70,0 

-6,0 

-9,4 

-9,0 



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

Enero- mayo Variación % 

Cuode 1998 1999 Ene-may 99/98 

Bienes de consumo 1.268.503 77 1.434 -39,2 
No duraderos 683.177 555.971 -1 8,6 

Al imentos 261.703 194.048 -25,9 
Bebidas 17.1 26 13.078 -2 3,6 
Tabaco 10.128 14.65 1 44,7 
Farmacéuticos y tocador 173. 166 149.297 -13,8 
Confecciones 36.879 31.395 -14,9 
Otros no duraderos 184. 175 153.502 -16,7 

Duraderos 585 .326 215 .463 -63,2 
Utensilios domésticos 20 .397 15.445 -24,3 
Objetos de adorno personal 52 .626 33 .562 -36,2 
Muebles para e l hogar 34.5 27 26 .371 -23,6 
Maq . y aparatos de uso doméstico 107.976 50.77 1 -53,0 
Vehículos de transporte particular 317.915 83 .769 -73,7 
Armas y equipo militar 51.885 5.545 -89,3 

Materias primas y productos in termedios 2.790 .376 1.908.790 -3 1,6 

Combustibles y lubr ica ntes 131.261 92.928 -29,2 

Materias primas para la agricul tura 192 .41 6 171.1 62 -11 ,0 
Alimentos para anima les 68.41 6 60.967 -10,9 
Mater ias pr imas para la ag ri cultura 124 .000 110.195 -11 ,1 

Materias primas para la indust ri a 2.466.699 1.644.699 -33,3 
Productos alimentic ios 375.958 25 1.952 -33,0 
Prod. agropecuarios no a li menti cios 394.505 293.666 -25,6 
Productos mineros 693.67 1 370.735 -46,6 
Productos químicos y fa rmacéuti cos 1.002.565 728 .346 -27,4 

Bienes de capital 2.629.381 1.488.527 -43,4 

Materiales de construcción 153 .872 67.356 -56,2 

Bienes de capi tal pa ra la agricultura 22 .269 12.451 -44,1 
Máq uinas y herramientas 11 .183 7.762 -30,6 
Otro equipo para la agri cultura 2.737 1.181 -56,9 
Material de transporte y tracc ión 8.349 3.507 -58,0 

Bienes de capita l para la industria 1.763.11 6 985 .111 -44,1 
Máquinas y aparatos de ofici na 391.490 234 .426 -40,1 
Herramientas 35 .670 18.860 -47,1 
Partes y accesorios de maquinari a industri a l 103.091 92. 150 -10,6 
Maquinaria industrial 62 3.380 . 370.287 -40,6 
Otro equipo fijo 609.485 269.387 -55,8 

Equipo de transporte 690.1 24 423.609 -38,6 
Partes y accesorios de equipo de transporte 243.014 174.282 -28,3 
Equipo rodante de transporte 437.528 243.865 -44,3 
Equipo fijo de transporte 9.582 5.462 -43,0 

Diversos 2. 169 1.862 -14, 2 

Total 6.690.428 4. 170.6 13 -37,7 

Fuente : Dane 
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a US$1.488 millones los primeros cinco meses de + Las importaciones procedentes de Estados 

1999. Al interior de este grupo de bienes, las prin- Unidos, Venezuela, Alemania y Japón participa-

cipales disminuciones se presentaron en las impor- ron con el 61 ,4% del total de compras rea l izadas 

taciones de equipo de transporte (-58%),materia- por Colombia a los mercados externos. Sin em-

les de construcción (-56,2%) y bienes de capital bargo, las mayores reducciones en términos de 

para la agricultura (-44, 1 %), en especial, materiales crec imiento se registraron en las importac iones 

de transporte y tracción. procedentes de Venezuela (-53 ,3%), Japón 

(-53,2%), Brasil (-45,7%), Alemania (-42,5%), 

+ El comportamiento de las importaciones de M éx ico (-34,4%) y los Estados Unidos (-29,9%). 

bienes de consumo también contribuyó en forma 

considerable a la disminución del total de im- BALANZA DE PAGOS 

portaciones durante el período enero-mayo. En 

efecto, la compra de estos bienes en los mercados 

internacionales descendió en cerca de 40%, co­

mo resultado de la caída de 63,2% en los bienes 

duraderos, dentro de los cuales se destaca la 

caída de 89% en la compra de armas y equipo 

militar, 74% en los vehículos de transporte par­

ticular y 53% en maquinaria y aparatos de uso 

doméstico. 

+ Las importaciones de materias primas y productos 

intermed ios también disminuyeron en 31,6% y 

contribuyeron con 13,2 puntos porcentuales 

negativos a la variación total de las importaciones. 

Este comportamiento es resultado de la reducc ión 

en 33,3% de las compra de materias primas para 

la industria -destacándose la caída de 47% en 

los productos mineros-, y de 11 % en la impor­

tación de materias primas para la agricultura. 

+ Teniendo en cuenta la clasifi cac ión CIIU, entre 

enero y mayo de 1999, las importac iones de 

productos industriales representaron 93,1% del 

total de compras, las del sector agropecuario, 

silvicultura, caza y pesca el 6,3%, y las del sec­

tor minero el 0,4%. No obstante, las compras de 

productos mineros disminuyeron 50,5% y las de 

bienes industriales 37,7%, frente a las del mismo 

período del año anterior. 

+ La nueva metodología de la balanza de pagos 

del Banco de la República arrojó un saldo ne­

gativo de US$5.866 millones en la cuenta co­

rri ente para 1998, lo cual se explica por el des­

balance de US$ 3.979 millones en los bienes y 

servicios no factoriales y de US$2.364 millones 

en la renta de los factores. Este comportamiento 

fue compensado por el desempeño favorable de 

las transferencias al alcanzar un saldo de US$477 

millones. 

+ Durante 1998, el saldo de la cuenta de capita l y 

financiera sumó US$4.670 millones, c ifra inferior 

en 30,3% al sa ldo de US$6.700 millones re­

gistrado al finalizar 1997, como resultado de la 

disminuc ión de 46,4% en los flujos financieros 

de largo plazo. Sobresale la reducción cercana 

a los mil millones de dólares en el monto de la 

inversión extranjera en nuestro país, equivalente 

a un descenso de 41 %. 

+ El desbalance en la cuenta corriente y la dismi­

nución en la cuenta de cap ital condujo a una 

desacumulación de reservas internacionales del 

orden de US$1.454 millones y al finalizar 1998 

el saldo de las reservas netas sumó US$8.740 

millones, inferior en cerca de US$1 .200 millones 

respecto al saldo de 1997. 
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares y %) 

Proyección 1999 Variación anual % 

1997 1998 DNP Fedesarrollo 1998 1999 

Cuenta corriente -5.894 -5.866 -4 .029 -3.914 -0,5 -31,3 
Exportaciones 15.969 15.050 15.945 -5,8 5,9 
Importaciones 21.863 20.916 19.974 -4,3 -4,5 

Bienes y servicios no factoriales -4 .163 -3 .979 -1.788 -1.699 -4,4 -55,1 
Exportaciones 14.236 13.500 14.392 13.846 -5,2 6,6 
Importaciones 18.399 17.479 16.180 15.546 -5,0 -7,4 

Bienes -2.717 -2.633 -286 -1 79 -3, 1 -89,2 
Exportaciones 12.054 11 .371 12.3 17 11.766 -5,7 8,3 
Importaciones 14.771 14.004 12.603 11.946 -5,2 -10,0 

Servicios no factoriales -1.446 -1.346 -1.503 -1.520 -6,9 11 ,6 
Exportaciones 2.181 2.129 2.075 2.080 -2,4 -2,5 
Importaciones 3.628 3.475 3.577 3.600 -4,2 2,9 

Renta de los factores -2.3 71 -2.364 -2.775 -2 .745 -0 ,3 17,4 
Ingresos 874 905 857 850 3,6 -5,4 
Egresos 3.245 3.269 3.632 3.595 0,7 11 ,1 

Transferencias 640 477 534 530 -25,5 12, 1 
Ingresos 859 644 696 -25,1 8,1 
Egresos 219 167 162 -23,7 -3,4 

Cuenta de capital y financiera 6.700 4.670 3.906 2.555 -30,3 -16,4 

Cuenta financiera 6.699 4.670 3.906 2.555 -30,3 -16,4 

Fl ujos financieros de largo plazo 8.439 4.524 3.618 2.488 -46,4 -20,0 
Activos 8 14 544 311 311 -33,2 -42,8 

Inversión colombiana en el exterior 809 529 311 311 -34,7 -41,2 
Di recta 809 529 311 311 -34,7 -4 1,2 
De cartera o o o o 

Préstamos 6 15 o o 150,0 
Crédi to comercial o o o o 
Otros activos -1 o o o 

Pasivos 9.276 5.083 3.9 15 2.785 -45,2 -23,0 
Inversión extranjera en Colombia 7.072 4. 150 3. 175 2.289 -41,3 -23,5 

D irecta 5.701 2.983 1.984 1.289 -47,7 -33,5 
De cartera 1.371 1.168 1.1 9 1 1.000 -14,8 2,0 

Préstamos 2.720 -264 -280 449 -109,7 6,0 
Sector Público 949 
Sector Pri vado -500 

Crédito comercial -42 -53 -54 -53 26,7 1,0 
Arrendamiento financiero 400 334 135 100 -16,5 -59,5 
Otros pasivos o o o o 
O tros movimientos fi nan. de largo plazo -23 -15 15 14 -37,5 -200,0 

Flujos financieros de corto plazo -1.740 145 287 67 -108,3 98,1 
Activos 2.105 -535 -735 -737 -125,4 37,5 

Inversión de cartera 1.038 -801 -799 -800 -177, 1 -0, 2 
Crédito comercia l 220 -17 64 63 -107,8 -468,9 
Préstamos 188 137 o o -27, 1 
O tros activos 659 146 o o -77,9 

Pasivos 366 -390 -448 -670 -206,7 14,9 
Inversión de cartera 593 -265 150 o -144,7 -156,6 
Créd ito comercial -288 -25 -328 -400 -91,3 1216,7 
Préstamos 63 -97 -2 70 -270 -253,2 177,6 
Otros pasivos -2 -3 o o 25,9 

Flujos especiales de capital o o o -73,1 

Errores y omisiones netos -599 -255 o o -57,4 
Variacioines reservas internacionales brutasa 209 -1.454 -123 -1.359 -796,5 -91,5 
Saldo de reservas internacionales brutasa 9.908 8.741 8.618 7.447 -11 ,8 -1,4 
Saldo de reservas internacionales netasa 9.906 8.740 8.617 -11 ,8 -1,4 
Variación de reservas internacionales netasa 211 -1.452 -123 -787,6 -91,5 

a Segú n metodologfa de balanza de pagos 
Fuente: Banco de la República, Departamento Nacional de Planeación y Fedesarrollo. 
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Fuente: Banco de la República. 

Gráfico 138. DEUDA EXTERNA 
(% del PIB) 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 (pr) 

Fuente: Banco de la República y Fedesarrol lo. 

Gráfico 13C. CUENTA CORRIENTE 
(% del PIB) 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (pr) 

Fuente: Banco de la República y Fedesarrollo . 

Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

1997 199(pr) 

Deva luación rea l anual (% ) 1,8 8, 1 

Deuda externa tota l (mi llones US$) 33.884 33.165 

Deuda externa totai/PIB (%) 33,7 35 ,9 

Deuda externa neta (mi llones US$) 25,078 25.718 

Deuda externa neta/PIB (%) 25,0 27,9 

Défidt corriente/ PIB (%) 5,7 4,2 

Transferenc ias/PIB (%) 0,5 0,6 

Reservas en meses de importación 6,0 5,7 

lmportaciones/PIB (%) 17,0 12,9 

(pr): proyectado. 

Fuente: Banco de la Repúb li c~ y proyecciones de Fedesarrollo. 

+ Las proyecciones de Fedesarrol lo para el presente 

año tamb ién muestran una d ism inuc ión en E:¡l dé­

ficit de la cuenta corriente de la ba lanza de pa­

gos. Frente a 1998, se estima que el déficit se 

ubicará en US$ 3.914 mi llohes, como consecuen­

c ia de la mejoría de US$ 2.280 m illones en el 

sa ldo de la cuenta de bienes y servicios no facto­

riales y del aumento de US$5 3 mil lones en las 

transferencias. La cuenta· de cap ital se reducirá 

en US$2.115 mi llones debido .al descenso de 

US$1.861 mil lones en la inversión extranjera d i­

recta- y de cartera y de US$234 m illones en el 

arrendam iento financiero. 

+ Como resu ltado de l comportam iento de estos 

indicadores, se prevé que la desacumu lac ión de 

reservas internac iona les brutas du rante 1999 sea 

de cerca de US$ 1.3 50 millones, y al fina l izar el 

año su va lor acumulado alcance US$7.447, que 

cubrirían 5,7 meses de importac ión de bienes y 

serv1c1os. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ De acuerdo con las cifras suministradas por el 

Confis, el déficit del Gobierno Central ascendió 

a $1,87 billones entre enero y abril , lo que refleja 

un aumento de cerca de $200 mil millones frente 

a lo programado a principios del año para este 

período. El resultado se explica por el fuerte des­

censo de $670 mil millones de los ingresos (en 

especial los tributarios debido a la recesión), su­

perior a la reducción en los pagos del gobierno 

observados frente a lo programado. 

+ Pese a que las cifras muestran que no se ha cum­

plido con la meta establecida para este año en 

materia de ingresos, el déficit del Gobierno 

Central es inferior al registrado en el mismo 

período del año anterior en 1,2% del PI B. Esto se 

debe a un crecimiento de los ingresos de casi 

30%, (especialmente los no tributarios pues los 

tributarios crecieron sólo 4,8% en términos 

nominales) frente a un menor aumento de 7% en 

los pagos. Esto último se explica en parte por la 

caída en los gastos por intereses de la deuda 

interna, que resultaron de las menores tasas de 

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

Jul-97 Ene-98 ju l-98 Ene-99 

Fuente: Confi s 
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interés registradas en los primeros meses del 

presente año. 

+ Los pagos corrientes del Gobierno Central aumen­

taron 11 ,5%, 32 puntos porcentuales menos que 

el crecimiento de 43,4% observado en abril del 

año anterior. Por su parte los gastos de funcio­

namiento crecieron 18%, debido al aumento de 

29,7% en las transferencias y de 7,2% en los 

gastos personales, lo que se suma a la disminución 

de 31 % en los gastos generales. El otro com­

ponente de los pagos totales está constituido por 

los gastos de inversión que se redujeron 30,3% 

para el acumulado enero-abril , consecuentemen­

te con el plan de recorte de gastos del Gobierno 

Nacional. 

+ Las finanzas del sector público no financiero 

(consolidado) para el primer trimestre de este 

año registraron un superávit de 0,25% del PIB ; la 

primera vez en tres años que se observa un saldo 

positivo. Esto se explica por la contribución de 

los superávits de Carbocol (0,02% del PIB) y del 
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Gráfico 14B. GASTO DEL GOBIERNO CEN­
TRAL (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1997 - abril 1999 
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Proyección Var iac ión % 

1998 Ene-ab r 1999 1999 98/97 Ene-abr 99/98 99/98 

Ingresos Totales a\ 16.883 6.863 21.485 10,5 28,9 27,3 

Ingresos tributari os netos 14.825 5.11 2 17.464 12,8 4,8 17,8 

Ingresos no tributarios a 2.058 1.751 4.020 -3,6 292,6 95,3 

Pagos Totales 23 .492 8.587 27.753 20,0 7,0 18,1 

Pagos Corrientes 21.059 7.979 25.879 42, 1 11 ,5 22,9 

Intereses 3.937 1.865 5.094 59,9 -5,4 29,4 

Externos 889 481 1.408 68,3 28,8 58,3 

Internos b\ 3.048 1.385 3.685 36,5 -13,4 20,9 

Funcionamiento 17.122 6.114 20.785 38,9 18,0 21,4 

Serv ic ios personales 3.548 1.1 74 4. 134 24,6 7,2 16,5 

Transferenc ias 12.259 4.532 15.426 25,7 29,7 25 ,8 

Gastos generales e\ 1.315 409 1.225 167,0 -3 1 ' 1 -6,9 

Pagos de Capital 2.280 608 1.835 -28, 1 -25, 1 -19,5 

Pago Endeudamiento Externo 39 

Ahorro Corriente -4 .176 -1.11 7 -4.394 477,5 -38,9 5,2 

Défic it/Superávi t sin préstamo neto -6 .609 -1.725 -6.268 53,7 -36,2 -5 ,1 

Prestamo neto 322 141 269 61,9 41 ,3 -1 6,4 

Défi cit/Superávit a\ -6.930 -1.866 -6.53 7 54,0 -33,4 -5,7 

Financiamiento 6.930 1.866 6.537 54,0 -33,4 -5,7 

Crédito Externo Neto 2.701 1.432 2.250 149, 2 -10,9 -16,7 

Mediano y largo plazo 2.701 1.431 2.250 149,2 -1 6,7 

Desembolsos 3.700 1.854 3.788 95,8 -4,4 2,4 

Amortizac iones 999 423 1.539 23,9 27, 1 54,1 

Corto plazo neto o o 
Crédito Interno Neto 3.997 1.726 1.462 13,6 20, 1 -63,4 

Desembo lsos d/ 7.709 3.954 8.396 11 ,4 18,3 8,9 

Amorti zac iones 3.71 2 2.228 6.933 9, 1 16,9 86,8 

Pri vati zaciones o o 1.867 

Otros recursos 232 -1.291 959 -129,8 433,9 313,0 

Défi cit o Superávit 1 PIB -4,5 -1 ,2 -3,8 

Défi cit o Superávit después de privati z -4,5 -1 ,2 -2,7 

a Incluye cuenta espec ial de ca mbios . 

b Incluye intereses TAN. 
e Incl uye compra de equipo mi litar (crédito de proveedores). 
d En 1998 incluye colocac ión de TES tipo B 

Fuente: Confis. 
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Fuente: Confis 

sector descentralizado (0,93% del PIB), pero espe­

cia lmente por la reducción de 0,7 puntos porcen­

tua les del PIB en el déficit del Gobierno Nacional. 

+ Se prevé que al f inal izar el presente año, el défi­

cit del sector púb lico conso lidado ascienda a 

$5.205 mm, equivalente a 3% del PIB, y que el 

desba lance en las fi nanzas del Gobierno Centra l 

Cuadro 138. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR 
PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y% del PIB) 

Sector electrico 
Ecopetrol 
Carboco l 
Telecom 
Metro Medellín 
Resto ent idades descentralizadas 
Seguridad soc ial 
Reiona l y local 
Entidades no incluídas 
Fondl Nal. del Café 
Gobierno Nacional 

Gobierno Nacional + reg ional y local 
Total 
Tota l sin seguro socia l 

Fuente: Confi s. 
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1998 

-0,9 
0,1 
0,0 
0, 1 
0,0 
0,0 
1,5 
0,0 
0, 1 
0,0 

-4,5 

-4,7 
-3,3 
-4,8 

1 trimestre 1999 
1999 

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

-0,3 
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disminuya 0,7 puntos del PIB en el transcu rso del 

año. 

+ Para el presente ano el Confis prevé que el défi­

c it del Gobierno Nac ional Centra l antes de prés­

tamo neto ascienda a $6.268 mm (suma equi­

va lente a 3,82% del PIB) . Esta estimación supera 

en 0,65% del PIB, la meta incl uida en el Plan Fi­

nanc iero para 1999, debido a la reducc ión neta 

de los ingresos tota les en $536 mm y la inclu­

sión de mayores pagos por un monto sim ilar 

($533 mm), lo que se exp lica parcialmente por 

las emergencias financieras y del eje cafetero, 

sumado a la neces idad de incluir los préstamos a 

las entidades territor iales para cubri r los fa ltan­

tes en educación. 

+ Ad ic iona lmente se espera que la situación sea 

más favorab le para buena parte de las entidades 

ofic iales frente al año anter ior, con excepción de 

las finanzas de la seguridad socia l -como resultado 

de los mayores pagos proyectados frente a los 

menores ingresos- y de las entidades regiona les 

y locales -deb ido especialmente a la mayor in­

versión que hará la cap ita l del país con cargo a 

los recursos de descapitalizac ión _de la EEB-. 



V." Situación monetaria y financiera 

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS 

+ En lo corrido de los primeros se is meses del año, 

algunos de los indicadores del mercado mone­

tario como son la base monetaria y los medios 

de pago, se caracterizaron por el crec imiento 

continuo, a diferencia de lo ocu rrido a lo largo 

de todo el año anter ior. Sin embargo, en el mes 

de jun io, el crec imiento de la base moneta ri a 

cambió su tendencia . 

+ La base monetari a disminuyó 4,2% al pasar de 

$7.521 miles de mill ones en el mes de junio de 

1998 a $7.204 miles de millones en igual período 

del presente año. Este comportamiento se vio 

afectado por la disminución de 30,8% en las re­

servas del sistema financiero, en especial, por la 

caída cercana al 42% en los depósitos en cuentas 

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

Diciembre Junio 

1998 1998 

Base monetaria -16,5 10,8 
Efectivob 12,2 18,0 
Reserva bancari a -44,6 4,6 

Medios de pago (M 1) -3,9 3,6 
Efectivo en poder del público 12,1 18,0 
Depósitos en cuentas corrientes -13,5 -4,5 

Oferta monetaria ampliada 7,8 21,1 
(M3 + Bonos)c 

Coeficientes 
Multiplicador monetario 1,5 1,2 
Efectivo/cuentas corrientes 0,4 0,3 
Reserva/cuentas corrientes 0,2 0,4 

a Sobre el sa ldo del último día del mes. 
b lnluye depósitos de part icu lares en Banco de la Repúbl ica. 

1999 

-4,2 
22,8 

-30,8 

4,8 
22,8 
-7,7 

6,8 

1,3 
0,3 
0,2 

e Incluye efectivo, pasivos sujetos a enca je y bonos del sistema financiero. 
Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MO­
NETARIOS Enero 1996 - junio1999 
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Fuentes: Banco de la República. 

INDICADORES 45 



corrientes del sistema financiero en el Banco de 

la Repúbl ica. No obstante, estas disminuciones 

fueron compensadas con el aumento de 22,8% 

en el efect ivo. 

+ El creci miento de los med ios de pago fue de 

4,8% en el sexto mes de l año, super ior en 1,2 

puntos porcentuales a la tasa registrada en el 

mismo mes del año anter ior. En este comporta­

miento influyó la reducc ión de 7,7% en los 

depósitos en cuentas corrientes (-6,2% en las 

privadas y -10,5% en las cuentas oficiales). 

+ El indicador de ahorro financiero definido en 

térm inos de M3+Bonos se mantuvo estab le al 

f inalizar el primer semestre del año y, aunque su 

var iac ión fue positiva, se encuentra en niveles 

muy inferiores a los registrados durante los 

primeros seis meses del año anterior. En efecto, 

la var iac ión del mes de junio fue de 5,0% frente 

a 26,2% en igual mes de 1998. 

TASAS DE INTERÉS Y MARGEN DE INTERMEDIA­

CIÓN 

+ Con el propósito de reactivar la economía, el 

Banco de la República ha adoptado la po lítica 

de reducción de la tasas de interés desde el 

comienzo del año. La tasa para las operac iones 

Repo pasó de 26% en el mes de enero a 1 7% al 

fina l izar el séptimo mes del año, reducc ión que 

se extendió al resto de tasas de interés en el 

mercado. En el transcurso de este período, la 

tasa interbancaria disminuyó cerca de siete puntos 

porcentuales al pasar de 25,8% en promedio al 

in icio del año a 19,3% en el mes de julio. Sin 

embargo, esta tasa se ubica hoy en niveles 

superiores a los de hace siete semanas. 

+ La tasa de captac ión DTF a 90 días registró una 

disminución importante de 17 puntos porcen-
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Gráfico 16A. TASA REAL DE INTERES DE CAP­
TACION Y COLOCACION 
Enero 1994 - julio 1999 
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Gráfico 16B. TASA INTERBANCARIA 
Enero 1998 - julio 1999 
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Gráfico 16C. DIFERENCIAL DE 1 NTERESES CO­
RREGIDO POR PENDIENTE DE LA BANDA 
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Cuadro 148. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR- igual forma, durante este período la tasa de colo­

cación promedio para el sistema ha descendido 

de niveles cercanos al45% a 27,5%. La caída en 

las tasas nominales ha favorecido la desace­

leración de las tasas de interés reales. En el mes 

de junio, la tasa de captación rea l fue de 8,2% y 

la de co locac ión de 16,9% . Sin embargo, la baja 

inflación ha imped ido tasas reales más bajas. 

GEN DE INTERMEDACION 

Captación Colocación Margen de 
(DTF 90 días) intermediació n 

1997 24 ,13 34,26 10, 13 
1998 32 ,60 42 ,22 9,26 

1999 
Ene ro 34,0 1 42,32 8,30 
Fe bre ro 32,26 38,30 6,04 
Marzo 26, 15 35,66 9,5 1 
Ab ril 22,61 32,79 10,18 
Mayo 19,38 28,79 9,4 1 
junio 17,87 27,34 9,47 
juli o 18,78 27,48 8,7 1 

Fuente : Ba nco d e la Repúbli ca. 

tua les en lo corrido de los primeros siete meses 

del año y en promed io para el mes de julio se 

ubicó en 18,8%, una de las tasas más bajas de la 

presente década, aunque ligeramente superior a 

la tasa registrada en junio pasado (17,87%). De 

+ En el período enero-julio, el margen de interme­

diación sólo disminuyó 0,3 puntos porcentuales. 

Durante el mes de julio el margen se ubicó en 

8,7%, c ifra super ior en 1,4 puntos porcentuales 

frente al mismo mes del año anterio r. 

+ La dismi nución conju nta en el ritmo de creci ­

miento del índice de precios al consumidor, la 

tasa DTF y la tasa libar hasta fina lizar el primer 

semestre del año, produjo el descenso en el 

diferencial entre intereses internos y externos. 

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

Diciembre 

1998 1998 

Efectivo en poder del público 4587 3.721 

Sistema financiero 4211 9 39.501 
Depósitos 'en cuenta corriente• 5923 5.356 
Depós itos de ahorro 7349 6.697 
Certificados de depósito a término 15885 14 .215 

Bancos 13089 11.688 
Corporaciones fi nancieras 2796 2.527 

Depós itos CAV 9185 9 .332 
Captac ión compañías. de financ. comercial 2729 2.746 
Cédu las Hipotecarias 1048 1.1 55 

Sector público 23286 12.55 1 
Certificados eléctricos va lorizablez y TER 138 5 
T.E.S. B 13534 12.057 

Banco de la Repúbl ica 27 2 
Certificados de cambio 1 1 
Operaciones de mercado abierto 26 o 
Otras operac iones o 1 

a Incluye únicamente depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario. 
Fuente: Banco de la República. 

Junio 

1999 

4.570 

43.722 
4.943 
8.621 

16.569 
13.593 

2.976 
10.165 

2.504 
920 

15 .724 
129 

15.106 

178 
1 

176 
1 

Variación % junio 

1998/1997 

18,0 

19,4 
-4,5 
29,8 
75,8 
81 ,6 
53,2 

-12,9 
0,5 

48,6 

40,5 
-77,3 
43,1 

1999/1998 

22,8 

10,7 
-7,7 
28,7 
16,6 
16,3 
17,8 

8,9 
-8,8 

-20,3 

25,3 

25,3 
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Sin embargo, el aumento de la tasa libar durante 

el mes de julio y el descenso de la pendiente de 

la banda cambiaría de 13% a 10%, generaron 

un cambió en la tendenc ia de este indi cador. En 

efecto, el difererKial de julio alcanzó 2,53%, 

superior en cerca de 4 puntos porcentuales frente 

al diferencial registrado en junio, pero infer ior al 

14,62% registrado en el séptimo mes del año 

anterior. 

PRIN(:IPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ Durante el mes de junio, el efectivo en poder del 

público fue eje $4.570 mil es de millones, lo que 

significó un aumento de $849 mm en este indi­

cador frente al mismo mes del año anterior, 

equi va lente a un i.ncr.ementQ de 22,8%. 

+ Los activos del sistema f inanc iero , crec i.eron 

10,7% en junio frente a 19,4% .de aumento en 

igual mes del año anterior, debido a la ca ída en 

el ritmo de crecim iento de los certifi cados de de­

pósito a término de las corporaciones financ ieras 

y de los bancos. La caída de 7,7% en los depósítos 

en cuenta corri ente y de 8,8% en las captac iones 

de las compañías de financ iamiento comerc ial, 

también dificultaron un JTiejor comportamiento 

en estos activos. Sobresale la recuperación de 

los depósitos de las corporaciones de ahorro y 

vivienda que pasaron de una caída cercana al 

13% al finalizar el primer semestre de 1998 a un 

aumento de 8,9% en el pasado r:nes de junio. 

+ En el caso del sector público, los activos finan­

c ieros aumentaron 25,3%, resultado inferior en 

quince puntos porcentuales frente al aumento 

de 40,5% registrado en el mes de jun io del año 

anterior, lo que se explica directamente por el 

deterioro en el crec imiento de los TES. Por su 

parte, los activos financieros del Banco de la 
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República se concentraron en las operaciones 

de mercado abierto que aumentaron $176 mm. 

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO 

+ Durante el último año, la difícil situac ión del 

sector f inanciero ha estado caracterizada por el 

crec iente deterioro de los princ ipales indicadores 

de las entidades financieras : cartera vencida, 

bienes recibidos en dación de pago, crecimiento 

de otros activos improductivos y aumento notable 

de las pérdidas reportadas por los establec i­

mientos de crédito, en especial del sector público. 

+ Las pérdidas del sector financ iero siguieron cre­

c iendo y en el pasado mes de junio sumaron 

$996.241 millones. El 56,3% estas pérdidas 

correspondió a los bancos públicos y el 31,5% a 

las corporac iones de ahorro y vivienda . 

+ A finales del mes de junio, la cartera de las enti ­

dades de créd ito creció 2,9% mientras que hace 

un año creció al 24,2%. La cartera de los bancos 

cayó a 0,5 ~: . frente a 29,5% de crec imiento en 

junio del año .1nterior; la cartera de las CAV cre­

c ió 11 ,8%, ia de las corporaciones financ ieras 

8,9% y la de las m mpañías de financ iamiento 

comerc ial se redujo 1 0,4%. 

+ El indicador de ca lidad de la ca rtera para el tota l 

de los establec imientos financieros de crédito 

pasó de 7,9% en junio del año anterior a 13, 13% 

al finalizar el primer semestre del presente año. 

Al interior del grupo de establecimientos, las 

CAV, las compañías de financ iami-ento comercial 

y los bancos, fueron los más afectados, con au­

mentos superiores a los cinco puntos porcentuales 

frente a los resultados de junio de 1998. 

+ Esta difícil situación, unida a la urgente necesidad 

de reactivar el crédito hac ia el sector rea l de la 
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Gráfico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA POR 
INTERMEDIARIO FINANCIERO 
Enero 1997 - junio 1999 
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Fuentes: Superin tendencia Bancaria. 

economía, ll evó al Gobierno a autorizar al Fondo 

de Garantías de Instituciones Financieras, Fogafin 

(mediante la Resolución 006/1999), para la crea­

ción de una línea especial de créd ito destinada a 

otorgar préstamos blandos a los accionistas de 

los establecimientos de créd ito y, por esta vía, 

capitalizar y fortalecer patrimonialmente a dichas 

instituciones, de tal forma que esto les permita 

reactivar el crédito. A cambio, las entidades se 

comprometen a cumplir con un convenio de de­

sempeño. 

+ Se espera que con el Plan de Salvamento Ban­

cario, el sector financiero pueda fortalecerse y 

reestablecer paulatinamente la confianza de los 

agentes en la capacidad de recuperación de la 

economía porque se podrá normalizar la actividad 

crediticia; las tasas activas podrán disminuir nue­

vamente a niveles normales y las empresas finan­

c ieras podrán asumir nuevas activ idades de riesgo 

respa ldadas en una base patrimonial más sólida . 

Igualmente el sector podrá responder con mayor 

capac idad a la demanda de créd ito prevista para 

el segundo semestre del año. 
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VI. Indicadores de precios 

+ Los resultados del Dane al mes de julio muestran 

que el índice de precios al consumidor registró 

el aumento más bajo de los últimos trece años al 

ubicarse en 0,31 % . Este comportamiento con­

dujo a que, al c ierre del séptimo mes del año, el 

IPC acumulara una variación de 6,88%, frente a 

14,66% de crec imiento en el período enero­

julio de 1998. La variación acumulada de los 

últimos doce meses fue de 8,78%. 

+ Entre enero y julio del presente año, los grupos 

de Otros gastos, Transporte, Salud y Educación 

registraron crec imientos superiores al promedio 

nacional (13,22%, 12,58%, 11 ,50% y 10,65%, 

respectivamente). Es importante anotar que los 

gastos básicos que explicaron el crecimiento del 

IPC durante este período fueron la gasolina, papa, 

bus urbano, taxi, teléfono res idencial, servicios 

bancarios, arrendamientos imputados, pensiones 

y medic inas. 

+ Teniendo en cuenta la contribución de los dife­

rentes grupos a la variación total del índi ce en lo 

corrido del año hasta el mes de julio, los mayores 

Cuadro 15A.INHACION POR SECTORES(%) 

Año corrido Enero-julio 

1998 1998 1999 

Total nacional 16,7 14,7 6,9 

Alimentac ión 15,7 21,1 5,4 
Vivienda 16,6 10,1 4,1 
Vestuario 7,8 5,2 2,2 
Salud 20,6 16,8 11 ,5 
Educac ión 18,6 16,4 10,6 
Transporte 5,5 
Esparcimiento• 20,2 15,9 12,6 
O tros 20,2 12,9 13,2 

• En la nueva ca nasta fami liar, el grupo de cultura, diversión y 
esparcimiento se derivó del antiguo grupo de educación del IPC-60. 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 18A. INFLACION:COMPONENTESCICU­
CO Y TENDENCIAL Enero 1994- julio 1999 

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

Gráfico 18B. INFLACION POR SECTORES 
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Gráfico 18C. INFLACION BASICA* 
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*Inflac ión básica: inflación excluyendo alimentos, 
servic ios de transporte y comu nicaciones, com­
bustibles y servicios, y combustible para vehículo. 
Fuente: Dane, DNP y cá lcu los de Fedesarrollo. 



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 

Dic iembre 
1997 17,5 17.7 15,9 36,5 21 ,8 16,6 19,3 13,3 17,5 
1998 13 ,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4 

junio 
1998 12,2 13,1 5,6 -0,4 8,3 9,6 17,4 7,7 3,4 
1999 4,9 4,9 4,5 7J 8,7 4,1 5,6 5,5 7,3 

a Adaptación del Banco de la República de los grupos según uso o destino económico, uti li zados por la Cepal. 
b Denomi nado en e llPM materias primas. 
Fuente : Banco de la Repúb li ca. 

aportes fueron hechos por Transporte y Comu­

nicaciones (1 ,70 puntos), Alimentos (1,59 pun­

tos), Vivienda (1,22 puntos) y Otros Gastos (1,04 

puntos). La contribución más baja fue la del 

grupo de Vestuario con só lo 0,16 puntos porcen­

tuales y la de Cu ltura, Diversión y Esparc imiento 

con 0,20 puntos. 

+ En lo corrido del año hasta el mes de julio, los 

grupos de Esparcimiento y A limentos fueron los 

de menor crec imiento (5,53% y 5,39%, respecti­

vamente) frente al mismo período del año ante­

rior. El primer caso se explica por la desacele­

ración en el ritmo de crec imiento de los aparatos 

para la diversión y esparc imiento y los artícu los 

culturales. Por su parte, el menor incremento en 

los alimentos resulta del comportamiento de los 

precios de las carnes y sus derivados, lácteos, 

grasas y huevos, y pescados y ostras de mar. 

+ Pasto, Bucaramanga, Santafé de Bogotá y Cúcuta 

fueron las c iudades que registraron mayores 

incrementos en sus precios (8,44%, 7,67%, 

7,48% y 7,43%, respectivamente). En contraste, 

las c iudades con inflaciones más bajas fueron 

Ca li (4,90%), Montería (5,90%) y Barranquill a 

(5,97%), en buena medida como resultado de la 

desacelerac ión de la demanda. 

+ Por su parte, la variac ión del índice de prec ios al 

productor IPP para el mes de junio, se ubicó en 

0,6% frente a 0,8% de incremento registrado en 

el mismo mes del año anterior. Este comporta­

miento llevó a acumu lar un crecimiento de 4,9% 

en lo corrido del primer semestre del año contra 

12,2% en 1998, y para los últimos doce meses el 

incremento fue de 6,1 %, cifra inferior en 11,5 

puntos porcentuales al resu ltado observado en 

junio del año anter ior. Teniendo en cuenta la 

clasificación por activ idades económicas, el lPP 

de la industria manufacturera crec ió 4,9% en el 

acumulado para los primeros se is meses del año; 

la minería lo hizo en 25,2% y la agr icu ltura, sil­

vicu ltura y pesca en 3,6%. 
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l. SITUACIÓN DEL SECTOR FINANCIERO 

La desaceleración de la economía a partir del segun­

do semestre de 1998 y la abrupta recesión de 1999, 

la alta concentración del crédito en un sector par­

ticularmente golpeado como la construcción, con­

juntamente con los altos niveles de endeudamiento 

y las altas tasas de interés, llevaron a una profunda 

crisis del sector financiero. Esta se reflejó en un 

marcado deterioro de la cartera, en mayores pro­

visiones, y en fuertes pérdidas. También implicó un 

recorte drástico de la oferta de créd ito. 

En el presente aná lisis se presentará la evolución de 

algunos indicadores relevantes que sirven para 

ilustrar la actua l cr isis por la que atraviesa el sector. 

Posteriormente, se hará un breve recuento de las 

medidas adoptadas por el Gobierno para rescatar 

las entidades de crédito públicas y las privadas. En 

este punto, se advertirá sobre los posibles costos de 

dichas medidas. Por último, se p lantearán algunos 

interrogantes sobre el futuro del sector financiero 

en genera l. 

Análisis Coyuntural 

Antes de comenzar, es conveniente emiti r algunas 

aprec iac iones genera les que deberían regir la po­

líti ca hacia el sector. En primer lugar, es claro que 

un sector financiero sólido debe operar satisfacto­

riamente en tiempos de crisis y de bonanza, y por 

ello no tiene mucho sentido cu lpar a la crisis econó­

mica globa l de todos los males del sector. Las cri sis 

dependen, entre otros, de factores macroeconómi­

cos como el crecim iento del PIB y las tasas de inte­

rés reales, de factores financieros como el crec imiento 

y la contracción del crédito o la liquidez del sistema 

bancario, y de factores instituc ionales como la ex is­

tencia y efectiv idad de los seguros de depósitos y la 

vigencia de la ley para hacer cumplir los contratos. 

Segundo, la banca públi ca debe desa parecer en el 

mediano plazo pues es un instrumento altamente 

ineficiente para lograr objetivos concretos deseables. 

Se indica en el capítu lo, en efecto, que los bancos 

públicos presentan índices mucho más insatisfac­

torios que los del sector privado en materia de efi­

ciencia y calidad. Si se desea atender a un campesino 

que no atendería normalmente el sector prjvado, 



¿por qué no se subs idia a este último para prestar 

dicho serv icio? 

Tercero, el plan de medidas diseñado por el actual 

gobierno es sumamente costoso. Se estima que la 

capita lización de los bancos públicos costa rá al 

gobierno cerca de $7 billones. El pago de intereses 

y capital sobre los bonos emi tidos por el Fogafin 

para dicho propósito suman en promedio unos 

$680 mil millones por año, cerca de 1 punto del 

PIB en algunos años. Además, se están otorgando 

cuantiosos subsid ios al sector privado, si se consi­

dera que se presta al DTF+2, con tres años de gra­

c ia pa ra capita l y un año para intereses, comparado 

con el DTF+ 13 del mercado. 

Finalmente, es necesa rio avanzar mucho más en 

materia de regulación y transparencia. En América 

Latina ha sido frecuente la creac ión a posteriori de 

las redes de protección bajo presiones políticas, en 

lugar de a priori, con baja discrecionalidad y reglas 

c laras 1
• También sabemos que los países con 

sistemas regulatorios débiles han sido golpeados 

más fuertemente por las cr isis financieras . Final­

mente, d iferentes estudios revelan que la situación 

actual en Co lombia es satisfactoria para variables 

como la relac ión mínima entre cap ital y activos, la 

ca lidad de éstos últimos, o los requerimientos re­

gulatorios en materia de liquidez. 

Los problemas en el área de regulac ión se encuen­

tran, más b ien, en aspectos relacionados con el 

entorno operac iona l y la transparencia. Aún queda 

mucho por hacer en lo que se relaciona con dere­

chos de propiedad y con el cump limiento del régi­

men lega l, y en cuanto a transparenc ia es indi spen­

sable que el usuar io potencial cuente con un ranking 

Ayala, U . (1999), "La Regulac ión y las Cris is Financieras", 
(mimeo). 
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ri guroso y seri o de la ca lidad de las diferentes ent i­

dades f inanc ieras. 

A. Evolución de algunos indicadores 

Como es sabido, el monto y las cond iciones del 

créd ito otorgado por el sector f inanciero dependen 

en parte del desempeño actual y esperado de la 

economía, pues éstos determinan la capacidad de 

pago de los prestatarios y el riesgo que enfrentan 

los intermed iarios: cuando la economía crece au­

menta el c rédito y cuando se contrae este se reduce. 

En el caso del sector financiero co lombiano esta 

relación se verifi có: mientras la economía crec ió 

aceleradamente a pri ncip ios de la década, la cartera 

de crédito se disparó y con ello el riesgo cred iti c io 

(en 1993 el crec imiento de la cartera neta fue de 

58,98%). En este proceso, la construcc ión tuvo una 

gran influenc ia : el boom del sector y el aumento de 

los precios de la finca raíz condu jeron a un acelerado 

crec imiento del crédito en pa rti cular entre 1993 y 

1994, lo cual, además, vo lvió el sistema financiero 

muy sensi ble al desempeño del sector. 

El problema con este proceso se presenta cuando 

los agentes actúan como si el crec imiento de la 

economía fuera a ser permanente, se endeudan en 

exceso, el sistema financiero asume riesgos elevados 

y, f inalmente, la economía co lapsa2• En efecto, en 

el último año la economía entró en una etapa de re­

cesión como consecuencia de un ento'rno inter­

nac ional adverso y de serios desajustes domésticos. 

Estos factores presionaron el tipo de cambio, con­

dujeron a un incremento sin precedentes de lasta­

sas de interés como resu ltado de la restri cc ión de 

liquidez para defender la banda cambiaria (la tasa 

Un anál isis sobre las impl icaciones del excesivo endeu­
damiento de princip ios de la década, se encuentra en (arras­
qui lla, A., "Alternativas de Política Cambiar ia en Colombia", 
Debates de Coyuntura Económica No. 48, diciembre de 1998. 



interbancaria alcanzó niveles de 60%) y propiciaron 

un incremento del desempleo hasta alcanzar una 

dramática c ifra de 20%. La reces ión también se 

manifestó en un desplome del precio de los activos, 

entre ellos los de la finca raíz. 

La reducc ión del ingreso de los particulares y de las 

empresas golpeados por la recesión, combinado 

con el aumento de las tasas de interés, impidió 

atender las obligaciones adquiridas con las entidades 

financieras. Esta situac ión condujo a un deterioro 

de la ca lidad de la cartera (la cartera vencida pasó 

de representar el 6% del total de la cartera bruta 

a med iados de los noventa a 14% en el presente 

año), a un aumento de los bienes en dación de pa­

go y a mayores provisiones, las cuales afectaron las 

utilidades y deterioraron el patrimonio. Por otra 

parte, las elevadas tasas de interés redujeron el 

margen financiero de las entidades, y con ello las 

utilidades. Finalmente, el recorte sistemático de li ­

quidez resultado de la política adoptada por el 

Banco de la República para estabilizar el tipo de 

cambio, afectó severamente las entidades finan­

c ieras, en particular aquell as que, por su estructura, 

tienen requerimientos permanentes de liquidez. 

En síntes is, aunque los balances del sistema finan­

ciero se venían afectando gradualmente desde me­

diado de la década, la situac ión se agravó en 1998 

a raíz del aumento de las tasas de interés. Este de­

terioro y las fuertes restricciones de 1 iqu idez condu­

jeron a una drástica ca ída en el créd ito, que no ha 

podido recuperarse en lo que va corrido del presente 

año a pesar de la reducción de las tasas de interés 

nominales. 

1. Deterioro de la cartera 

Como se mencionó, las elevadas tasas de interés 

acompañadas por una fuerte reces ión, tuv ieron un 

efecto inmed iato sobre la cartera del sector finan-

c iero. Mientras la cartera vencida para el total del 

sistema financiero se situaba en nive les cercanos a 

los $3 billones en 1997 y entre $4 y $5 billones en 

1998, ascendió a $7,5 billones en los primeros me­

ses de 1999 . Esto implicó un crecimiento nominal 

anual de la cartera vencida de 76% y 83% al f inal 

de 1998 y en el primer trimestre de 1999, respectiva­

mente (G ráfico 1 ). En el segu ndo trimestre del año, 

se quebró esta tendenc ia. 

El aumento de la cartera vencida comparado con 

un incremento bastante inferior de la cartera total 

(69% y 4% en iguales períodos) produjo un deterioro 

en la ca lidad de la misma. Si bien este último indi­

cador ha venido aumentando gradualmente desde 

principios de la década de niveles de 5% a cerca de 

6%, el fuerte deterioro se registró desde principios 

de 1998 cuando la cartera vencida como proporción 

de la cartera bruta se ubicó en más de 8% . En el 

presente año, la situación se ha empeorado aún más 

y esta proporc ión llegó a superar el 14% en junio. 

El deterioro es aún más marcado si se incluyen los 

bienes que han rec ibido las entidades en dación de 

pago, que incrementaron el indicador (ca lidad de 

la cartera considerando los bienes rec ibidos en da­

ción de pago) a 17,4% en el mismo mes (Gráfico 2). 

Gráfico 1. CARTERA VENCIDA DE LOS ESTABLE­
CIMIENTOS DE CRÉDITO (Crecimiento anual) 

Jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 

Fuente: Superintendencia Bancaria, cá lculos Fedesarroll o. 
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Gráfico 2. CALIDAD DE LA CARTERA CON BIENES 
RECIBIDOS EN PAGO 
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Ca lidad de la cartera con BRP = (Cartera vencida + bienes 
recibios en pago)/(cartera bruta + bienes recib idos en pago) 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 

Sin embargo, el deterioro de la cartera no ha afectado 

por igual a todos los intermed iarios. El peor de­

sempeño ha correspondido a las Corporac iones de 

Ahorro y Vivienda (CAV) y a las Compañías de Lea­

sing cuyos nive les llegaron a 22,9% y 22,7%, respec­

t ivamente, en junio pasado, y el mejor a las Corpo­

raciones Financieras (CF) con 12,4%. Lo anter ior se 

expli ca por el elevado peso que tiene la cartera de 

tipo hipotecario en las CAV (78,55% de la cartera 

Gráfico 3. CALIDAD DE LA CARTERA POR TIPO 
DE ENTIDAD 
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Cal idad de la ca rtera = (Cartera vencida 1 cartera bruta) 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 
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jun-99 

total) y el fuerte deterioro que ha sufrido la misma. 

Por su parte, los bancos, al tener una cartera más 

diversificada, han registrado un indicador de ca lidad 

cercano al promedio. Para este tipo de entidades, 

se observó incluso una c ierta estab ilidad frente a 

los primeros meses del año, después de presentar 

continuos crecimientos desde el primer trimestre 

de 1998. La mejora en los bancos contribuyó a una 

ligera recuperac ión del índice total en los meses 

más rec iente (Gráfico 3). También se observa que los 

indicadores de ca lidad del sector público duplica­

ron los del sector privado (Gráfico 4). 

En el Gráfico 5 se aprec ia el deterioro ha sido mar­

cado en cualquiera de los tres tipos de cartera (hi ­

potecaria, consumo y comercia l), aunque sobresa le 

la fuerte caída de la ca lidad de la cartera de con­

sumo. En contraste, la cartera hipotecari a mejoró 

ligeramente en el mes de junio, en respuesta a las 

medidas adoptadas por el Gobierno para dar apoyo 

a los deudores hipotecarios. 

La ca rtera vencida crec ió a un ritmo ace lerado, pe­

ro además se volvió cada vez más mala. El indicador 

de moros idad que muestra la cartera vencida pon-

Gráfico 4. CALIDAD DE LA CARTERA PARA El 
SECTOR FINANCIERO PÚBLICO Y PRIVADO 
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Ca lidad de la ca rtera = (Cartera vencida 1 cartera bruta) 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 



Gráfico 5. CALIDAD DE LA CARTERA POR MO­
DALIDAD 
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Ca lidad de la cartera= (Cartera vencida 1 cartera bruta)* 100 
Fuente: Superin tendencia Banca ria. 

derada según su antigüedad sobre la cartera bruta y 

que determina cuánta cartera se puede recuperar, 

pasó de 3,4% en dic iembre de 1997 a 7,4% en 

junio del presente año para el total de establec i­

mientos de crédito. Nuevamente, las entidades más 

afectadas han sido las CAV, cuyo indicador hoy se 

encuentra en nive les de cas i 11 %. Esto se explica 

en buena parte por el hecho de que la ca rtera ven-

Gráfico 6. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR 
TIPO DE ENTIDAD 
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cador de morosidad ca rtera hipoteca ri a) ! 
Fuente: Superintendencia Bancari a. 

c ida que se ha vuelto de peor ca lidad después de la 

de consumo ha sido la de tipo hipotecario, alcanzan­

do un nivel de 10,6% (Gráficos 6 y 7) . El compor­

tamiento registrado en junio sugiere que los aliv ios 

a los deudores hipotecarios no han con tribuido a 

reducir los niveles de morosidad de la cartera. 

Por otra parte, el aumento de la ca rtera vencida y 

de los bienes en dac ión de pago, entre otros, incre­

mentaron los ni ve les de expos ic ión patrimonial y 

con ello el ri esgo de las entidades. La proporción 

de los acti vos improductivos (que incluye cartera 

venc ida y bienes en dación de pago) sobre el patri ­

monio pasó de cerca de 30% en 1995 a 11 9,8% en 

el pasado mes de junio . Es dec ir, que si se castigara 

la totalidad de los activos improducti vos (s i se pro­

visionara el 100% de los mismos) el patrimonio al­

canza ría valores negati vos. Los establec imientos 

con mayor exposic ión patrimonial son las CAV 

(309,6% en junio) y los bancos (126,7%), debido al 

fuerte incremento de la ca rtera vencida en el caso 

de las primeras y de los bienes en dac ión de pago 

en el caso de los bancos (Gráfi co 8). 

Gráfico 7. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR 
MODALIDAD 
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Fuente: Superin tendenc ia Bancaria. 
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Gráfico 8. EXPOSICIÓN PATRIMONIAL 
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Exposic ión patrimonial= activos improductivos (s in propiedades 
y equipo)/patrimonio (balance) . 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 

2. Cobertura de la cartera 

De manera consistente con el incremento de la 

cartera vencida, las provisiones han crecido : en el 

pasado mes de junio alcanzaron cerca de $2,4 bi­

llones (frente a $1 billón en 1997 y $1,2 billones en 

1998). El indicador de cubrimiento de la cartera, el 

porcentaje de la cartera vencida cubierto con pro­

visiones, se ha mantenido en niveles cercanos a 

32%, un nivel que sigue siendo muy bajo compara­

do con otros países (Gráfico 9 y Cuadro 1 ). 

Gráfico 9. CARTERA VENCIDA Y PROVISIONES 
(Crecimiento anual) 

Jun-96 jun-97 Jun-98 jun-99 

Fuente: Superintendenc ia Bancaria. 
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La situación difiere según el tipo de cartera. El cu­

brimiento de la cartera hipotecaria (que es el más 

bajo) se ha incrementado desde niveles cercanos a 

7% en los años 1997 y 1998 a 10% en 1999. En otros 

términos, las provisiones han crecido en mayor 

proporción a la cartera vencida. El caso cotrario se 

observa en la cartera de consumo cuyo indicador 

mostró una tendencia descendente desde finales 

de 1997 (Gráfico 1 0). 

Se observa, además, que después de una caída en 

los niveles de cubrimiento en el primer trimestre 

del año, las provisiones frente a la cartera vencida 

volvieron a recuperarse en el mes de junio con ex­

cepción de las CF (Gráfico 11 ). 

Finalmente, aunque el indicador de cubrimiento 

no ha variado sustancialmente en los últimos años, 

sí puede existir un indicio de que las provisiones no 

han sido suficientes para compensar los niveles de 

morosidad : mientras el indicador de morosidad 

creció 7,4% en junio de 1999 comparado con ju­

nio de 1998, el de cobertura de las carteras de tipo 

C, O y P creció sólo cerca de 4% en el mismo pe­

ríodo. En el Gráfico 12 se presentan los índices de 

cobertura por tipo de establecimiento. 

3. Bienes en dación de pago 

La imposibilidad de los agentes de cumplir con las 

obligaciones adquiridas con el sistema financiero 

llevó a la necesidad de entregar sus bienes en da­

ción de pago a las entidades. Para el total de los es­

tablecimientos de crédito, en junio de 1999 éstos 

ascendieron a $2,2 billones. El mayor crecimiento 

de estos bienes se registró a partir de 1997 y se pro-

Las carteras de tipo C, D y E están definidas como la suma de 
las carteras de crédito defi ciente, de difíc il cobro, e irrecuperable 
de cada una de las modalidades de préstamo. 



Cuadro 1. PROVISIONES EN AMERICA LATINA• 
Provisiones sobre cartera vencida(%) 

Pais Dic-97 Jun-97 Dic-96 Dic-95 Dic-94 Dic-93 Dic-92 

Argentina 55,7 56,9 54,2 56,9 56,2 
Braz il 141 ,0 142,0 123,9 101,0 58,3 60,5 69, 1 
Chile 167,5 b 159,7 166,6 185,9 200,9 330,4 263,3 
Colombia 39,2 41 ,4 42,0 45,0 37,6 29,9 33,1 
México 61,2 57,0 11 3,3 72,5 48,2 42,8 48,4 
Perú 90,6b 82,0 83,6 91,5 75,6 55,2 55 ,9 
Venezuela 121,7 123,4 95 ,2 78,5 47,8 49,6 

a Los indicadores no son estri ctamente comparables, pues cada país tiene metodologías diferentes. Si n embargo da una idea de la 
pos ición de Colombia. 

b Para junio de 1998 este indicado r fue de 83,83%. 
e Para junio de 1998este indicador fue de 154,12%. 
Fuente : Asobanca ria (1999). 

Gráfico 10. CUBRIMIENTO DE LA CARTERA POR 
MODALIDAD 
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Fuente : Superintendenc ia Bancaria. 
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fundizó en 1998 cuando el aumento promedio del 

año fue de 18,19%. El mayor peso de estos bienes 

ha correspondido a los bancos y en menor medida 

ha afectado a las CAV y a las CF (Gráfico 13). 

En consecuencia, los bienes rec ibidos en dac ión de 

pago han ganado parti cipación en los activos totales 

de las entidades, desde niveles cercanos a 0% a me­

diados de la década, a 2,4% en junio pasado. Para 

el caso de las CF y de las CFC, el aumento de este 

indicador fue superior al promedio (Gráfico 14). 

Gráfico 11. CUBRIMIENTO DE LA CARTERA POR 
ENTIDAD 
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El aumento de los bienes en dac ión de pago impli­

có un mayor deterioro de los activos en la medida 

en que incrementó los activos improductivos y con 

ello el ri esgo. Este deterioro es aún más fuerte si se 

considera la caída de los precios de finca raíz . 

4. Evolución de la rentabilidad 

El elevado incremento de las provisiones y el des­

censo en el margen financiero, entre otros, condu­

jeron a una caída de las utilidades del sistema. El 
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Gráfico 12. COBERTURA DE LA CARTEl A C, D, E 
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Fuente: Superintendenc ia Bancaria. 

Gráfico 13. BIENES RECIBIDOS RECIBIDOS EN 
DACIÓN DE PAGO 
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Fuente: Superintendencia Bancari a. 

Gráfico 14. BIENES RECIBIDOS EN DACIÓN DE 
PAGO/ACTIVOS 

jun-9 5 jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 
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total de establecim ientos de créd ito mostró utilida­

des hasta el segundo trimestre de 1998 y de ahí en 

adelante registró pérdidas. Las pérdidas acumuladas 

en el diciembre de 1998 ascendieron a $1,5 billones, 

las cua les se presentaron en especia l en el úl t imo 

trimestre del año . Para el primer semestre de 1999 

su valor ascend ió a $996 mil millones (Gráfico 15). 

Los más perjudicados fueron los Bancos y las CAV, 

los cuales agrupan el 56, 14% y 29,41% de las 

pérdidas, respectivamente. Dentro de los bancos, 

la banca pública arrojó el 55% del total de pérdidas 

y en espec ial las entidades que más perdieron 

fueron Caja de Créd ito Agrario (5,9%) y el Banco 

del Estado (9,3%) (G ráfico 16). 

Además de las provisiones, el descenso en el margen 

financiero también empeoró los res u Ita dos del 

ejerc icio. La diferenc ia entre los ingresos financ ieros 

y los gastos financieros se redujo sustanc ialmente 

desde el segundo trimestre de 1998, pero la caída 

más dramática se presentó desde sept iembre del 

mismo año. Esto muestra que los costos de intereses 

aumentaron más rápidamente que los ingresos. El 

aumento de los gastos por el pago de intereses res­

pondió al incremento de las tasas de interés, mientras 

que los ingresos financieros crecieron más lenta­

mente como consecuenc ia, entre otros aspectos, 

del descenso de la cartera productiva (Gráfico 17). 

Finalmente, otro indicador que muestra el deterio­

ro de los nive les de rentabilidad de las entidades, 

es la relac ión entre la utilidad y los activos (qué 

tantos rendimientos están generando los activos) . 

Esta relac ión fue de 1% hasta 1997 y a partir de me­

diados de 1998 se volvió negativa alca nzando ni­

ve les de -1 ,3% en junio de 1999, es dec ir, los ac­

tivos generaron pérdidas. Esta situac ión se originó 

en el elevado crec imiento de la cartera venc ida y, 

en forma más general, de los activos improductivos 

(G ráfico 19). 



Gráfico 15. PROVISIONES Y UTILIDADES 
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Fuente: Superintendencia Banca ria. 

Gráfico 16. UTILIDADES (PÉRDIDAS) DEL SEC­
TOR FINANCIERO PÚBLICO Y PRIVADO 
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Fuente: Superintendencia Bancaria. 

Gráfico 17. MARGEN FINANCIERO 
(Crecimiento anual) 

Sep-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 

Margen financiero= ingresos financieros- costos financieros. 
Fuentes: Superintendencia Bancaria. 

5. Evolución de la solidez patrimonial 

La consecuencia d irecta de la evoluc ión de las va­

ri ab les anteriores ha sido el deterioro patrimonia l 

del sistema financiero. En pr imer lugar, la rentabi li ­

dad del patrimonio se ha visto severamente afectada: 

el indicador utilidad/patrimonio se redujo desde 

va lores pos it ivos a med iados de la década hasta 0% 

en junio de 1998. A partir de ahí, las pérdidas han 

reducido la posición patrimonial y en junio el indica­

dor fue -12,1% (G ráfico 18). 

El comportamiento de este indicador se determina 

por dos factores: la capacidad de generar activos 

con el patrimonio (activos/patrimonio) y la renta­

b ilidad de los activos (utilidad/activos). Se observa 

que si bien el pr imero de éstos (de apa lancamiento) 

ha aumentado en los últ imos años (de niveles de 

7% en 1995 a 9% en 1998) es decir generac ión de 

act ivos con el patrimonio ha crec ido, la capac idad 

de generar u ti 1 idades de estos acti vos se ha reduc i­

do. El efecto de este último ha sido más fuerte que 

el mayor apa lancamiento de las entidades, hasta el 

punto en que el patrimonio se ha v isto seriamente 

afectado con las pérd idas derivadas del ejerc1c1o 

de intermediac ión (G ráfico 19). 

En segundo lugar, la capac idad patrimon ial o el 

respa ldo que t ienen los estab lec imientos de crédito 

para responder por las deudas con sus acreedores, 

definida como el patrimonio técnico/activos pon­

derados por ri esgo, muestra una desace lerac ión 

desde med iados de 1998, pero particularmente in­

tensa a fina les del presente año. Sin embargo, el 

comportamiento de este indicador ha diferido según 

el t ipo de entidad. En primer lugar, las CFC han re­

gistrado un aumento desde noviembre de 1998, y 

alcanzaron en el mes de mayo un ni ve l super ior al 

16%. En segundo lugar las CF presentaron una 

caída desde el mismo mes, pero con una recupera­

c ión desde marzo (a unque aún con niveles infe rio-

ANALISIS COYUNTURAL 63 



Gráfico 18. UTILIDAD/PATRIMONIO 
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Fuente: Superintendencia Bancaria. 

res a los de 1997 y 1998). En tercer lugar, los ban­

cos han mostrado una caída muy marcada en el in­

dicador de solvencia desde princ ipios de 1998 

cuando éste era de 14%, y pasaron a cerca de 10% 

en mayo de 1999 . No obstante, en el caso de los 

bancos, se observa desde dic ie.mbre de 1998 una 

ligera recuperación. Finalmente, el deterioro de la 

ca pacidad patrimonial para el caso de las CAV se 

inic ió con fuerza desde junio de 1998 y en mayo 

registró niveles inferiores a 8%. (G ráfico 20) 

Gráfico 20. INDICADOR DE SOLVENCIA 
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Gráfico 19. UTILIDAD/ACTIVOS Y ACTIVOS/PA­
TRIMONIO 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 

6. Comportamiento del crédito 

La crisis del sector financiero se ha traducido tam­

bién en una drástica reducc ión de los créditos. 

Como se mencionó antes, hay una correspondencia 

positiva entre el comportam iento de la cartera y el 

c iclo económico. M ás específicamente, la cartera 

de créd ito ha guardado una estrecha relación con 

el desempeño del sector de la construcc ión. Como 

se observa en el Gráfico 21, el boom de este sector 

coincidió con una expansión del créd ito en el pe­

ríodo 199 1-1 995, y posteriormente la recesión estu­

vo acompañada con una fuerte caída de la cartera 

neta en los años 1995-1998. 

Sin embargo, lo que ha suced ido en el último año 

es que la cartera ha caído más intensamente que la 

misma actividad económ ica. Incluso, la cartera no 

ha reacc ionado a las menores las tasas de interés. 

Esto se explica, en parte, porque si bien las tasas de 

interés nominales han caído (17 puntos desde di­

c iembre de 1998 para las de captac ión) las rea les 

han caído sólo 8,1 puntos y siguen siendo elevadas 

frente a 1990. Pero además, las tasas de captac ión 

han caído más rápidamente que las de co locación 

(créditos), lo cual evidencia que aú n existen restric­

c iones en la oferta de crédito (Gráficos 22 y 23). 



Gráfico 21. CRECIMIENTO DE LA CARTERA NETA 
Y PIS-CONSTRUCCIÓN 
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Gráfico 22. TASAS DE INTERÉS NOMINALES 
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Gráfico 23. TASAS DE INTERÉS REALES 
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Fuente: Banco de la República, cá lculos de Fedesarro llo. 

A lgunos trabajos sugieren que el sector financiero 

podría estar presenciando un problema de "credit 

crunch", es decir una fuerte desaceleración de los 

créditos, donde los factores de oferta han jugado un 

papel importante. Segú n la literatura, existen varios 

factores que pueden explicar una caída en la oferta 

del crédito. En primer lugar, puede ocurrir una des­

intermed iación financiera expli cada por la mayor 

inversión en actividades más rentables; en segundo 

lugar, una regulac ión y supervisión más estrictas 

pueden conduci r a actitudes más cuidadosas por 

parte de los intermediarios que se traducen en una 

menor oferta de recursos; y finalmente, el deterioro 

de los balances de las entidades puede implicar un 

recorte en el crédito. 

Para el caso co lombiano, ésta última explicación pa­

rece tener sentido: el incremento en las provisiones 

generado por la mayor cartera vencida ha deteriorado 

la capacidad patrimonial de las entidades. Y para 

cumplir con los requerimientos de la regu lac ión en 

materia de posición patrimonial (o indicador de sol­

vencia), los establecimientos han reducido el créd ito. 

Esto se explica porque, ante las mayores provisiones, 

las opciones para mantener la mínima capacidad 

patrimonial requerida son un aumento del capita l o 

una reducción de los activos de riesgo. Evidente­

mente, en las actuales circunstancias de la economía, 

la segunda opción ha sido más viab le. 

En síntes is, lo que algunos ana li stas han encontrado 

es que el deterioro de la situac ión de los balances 

de las entidades ha tenido una gran influencia en el 

otorgamiento del crédito4
• 

Las cifras sobre el crecimiento de la cartera neta (de 

provisiones) son bastante ilustrativas. Desde dic iem-

Echeverry, J.C., y Salazar, N., mayo de 1999, "¿Hay un es­
tancamiento de la oferta de créd ito?", Archivos de M acroeco­
nomía, número 11 8, DNP. 
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bre de 1997 las co locac iones han registrado una 

fuerte caída: mientras el crec imiento promedio entre 

junio de 1996 y diciembre de 1997 fue de 26,4%, 

en 1998 éste fue de 16,8%. La situac ión en 1999 ha 

sido aún más dramática, pues la cartera disminuyó 

en términos nominales 2,36% al finalizar el primer 

semestre del año (G ráfi co 24). Los establecimientos 

de créd ito que más disminuyeron co locac iones de 

créd ito fueron las CA V y las CFC., las cuales pasaron 

de un crec imiento promedio de 26,8% en 1997 a 

0,4% 1998 en las primeras, y de 10,3% a -5,1% en 

las segundas. 

Como se argumentó atrás, esta drástica restri cc ión 

en el créd ito ha estado estrechamente relacionada 

con el aumento de la cartera vencida (que ha sido 

la causa fundamental del deterioro de los balances). 

Como se observa en el Gráfico 25, desde 1998, la 

relación entre las dos variables ha sido inversa (a 

diferencia del período previo), y la dramática ca ída 

del crédito ha estado asoc iada a la menor ca lidad 

de la cartera. 

B. Medidas adoptadas por el gobierno 

Para hacer frente a esta si tuación y para ev itar un 

mayor desplome del sector financiero, el Gobierno 

Gráfico 24. CARTERA NETA 
(Crecimiento anual nominal) 
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ha adoptado una serie de med idas tendientes a 

brindar apoyos tanto al sector público como al pri­

vado. En primer lugar, en el mes de noviembre de 

1998 presentó un decreto de Emergencia Econó­

mica el cual fue considerado exequible por la Corte 

Constitucional el pasado mes de enero . Por otra 

parte, puesto que la Corte dejó por fuera los alivios 

de la Emergencia Económica relativos a los esta­

blecimientos de créd ito privados, el Gobierno adop­

tó en el mes de mayo un paquete de medidas de 

salvamento que buscan capita lizar las entidades a 

través de créd itos otorgados por Fogafin a los acc io­

ni stas. 

1. Emergencia económica 

En el mes de enero la Corte Constitucional dio su 

fallo final sobre el Decreto 2330 de Emergencia 

Económica. Las med idas incluidas en dicha figura 

se concentran en tres grandes áreas: las Coopera­

tivas, los deudores hipotecarios, y la banca pública. 

En cuanto a las cooperativas, una de las principales 

med idas tuvo que ver con la compra de la cartera 

de aquellas entidades que han sido intervenidas o 

en proceso de liquidac ión, con el fin último de pro­

teger a sus ahorradores. Frente a los deudores hipo-

Gráfico 25. CARTERA VENCIDA NETA 
(Crecimiento anual nominal) 
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tecarios, se otorgaron alivios a los ahorradores que 

tienen dificultades para cubrir sus deudas. También 

se aprobaron las medidas encaminadas a capitalizar 

la banca oficia l. 

Se estableció además, que las medidas anteriores 

serían financ iadas con la contribución del dos por 

mil sobre las operaciones bancarias e interbancarias 

que operaría durante todo el año de 19995 . 

En el fa llo de la Corte primaron criterios sociales y 

distributivos, y los benefic iarios directos fueron los 

ahorradores y deudores6
. Pero la ampliación del 

1,2 por 10.000 para las operaciones interbancarias7 

a la tarifa genera l del 2 por 1 000 tuvo repercusiones 

negativas para el sector financiero privado puesto 

que incrementó sustancialmente sus costos de 

intermediación . 

2. Medidas de Salvamento a los establecimientos 
de crédito privados 

Después de que el Gobierno hubiera establecido 

un paquete de apoyo para la capita lización de las 

entidades de crédito privadas del sector financiero 

(Reso lución 004 del 18 de mayo), en el mes de ju­

nio modificó dichas med idas (Resolución 006 del 

30 de junio) . Esto se debió principalmente a las 

limitadas so lic itudes para la línea de cap italización 

origi nal por parte de las entidades, en buena parte 

por la falta de recursos propios de los accionistas 

para la capita lización. 

En el Plan de Desarro llo se ampl ió el período del dos por mi l 
pero para propósitos diferentes. 

Como una medida com plementaria para apoyar a los deu­
dores, la Corte Constituc iona l, en respuesta a una demanda in­
terpuesta el pasado mes de diciembre, dispuso que el UPAC es­
tará atado a la inflación y no a la tasa de interés DTF. 

Esta fue la tarifa establecida orig inalmente por el gob ierno 
en el decreto de Emergencia Económica. 

La Resolución 006 creó una línea de crédito blanda 

de Fogafin cuyo propósito principal es el de forta­

lecer patrimonialmente las entidades de crédito. 

Los préstamos son otorgados a los accionistas de 

las entidades y deberán ser utilizados exclusiva­

mente para su capita lizac ión. El requisito previo 

para su otorgamiento es que las entidades hayan 

saneado sus balances con el f in de reducir el patri­

monio técnico de forma tal que refleje razonable­

mente su valor económ ico. 

Un primer paso cons iste en que las entidades deben 

provis ionar los activos improductivos8 y amortizar 

otros activos9 • En el caso en que éstas conduzca n el 

patr imonio técnico a un valor negativo, el accio­

nista debe capitalizarlo y llevar lo a cero. Para esta 

segunda etapa, el acc ion ista deberá pagar no menos 

del 50% del capital requerido en forma inmediata, 

para lo cua l Fogafin diseñó un crédito "puente"10
• El 

50% restante podrá ser pagado dentro de los 12 

meses sigu ientes siempre y cuando el acc ionista 

haya acordado con la Superintendencia Bancaria 

un plan de ajuste en el cua l se indiquen expresa­

mente las fuentes de pago que serán utilizadas para 

esta etapa de capita lizac ión. 

Una vez realizadas las provisiones y amortizaciones 

de los bienes improductivos, las entidades deberán 

Las provisiones son las sigu ientes: los sa ldos no provisionados 
de la cartera vencida tipo C, O y E (con algunas excepc iones), el 
100% del costo ajustado en libros de los bienes entregados en 
leasing, el 100% de los sa ldos no provisionados de los bienes 
recibidos en dación de pago, los saldos no provisionados de las 
cuentas por cobrar en un porcentaje no inferior al 20% de las 
mismas, los sa ldos no provis ionados de la cartera de tipo A y B. 

Las amortizaciones son sobre el 100% de los créditos 
mercantiles, el sa ldo de la cuenta "Gastos antic ipados-Otros" y 
el 50% de algunos ca rgos diferidos. 

10 El crédito puente que tendrá una garantía establecida por 
Fogafin que en ningún caso será in ferior al 133% del va lor del 
créd ito otorgado. Tendrá un plazo de se is meses y una tasa de 
interés equiva lente al DTF más dos puntos. 
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castigar los activos y constituir un patrimonio autó­

nomo cuyos beneficiarios serán los mismos accio­

nistas de la entidad. 

La tercera etapa consiste en llevar el patrimonio 

técnico de cero a aquel que alcance un nivel de 

solvencia de 1 0%. Para el 90% de los recursos 

requeridos para esta operación Fogafin otorgará un 

crédito subsidiado con un plazo de 3 a 7 años11
, 

cuya principal garantía son las acciones de la entidad 

capitalizada12
. Para el caso de todos los préstamos, 

Fogafin hará un desembolso a la entidad, y una vez 

registrada la capitalización contablemente, ésta debe­

rá invertir en títulos de Fogafin por la misma cuantía. 

El costo calculado por Fogafin para la tercera etapa, 

y bajo el supuesto de que todas las entidades que 

hoy en día presentan problemas se acojan a la me­

dida de capitalización, oscila en $2,5 billones. El 

costo adicional calculado para la segunda etapa (es 

decir prestar el 50% para llevar el patrimonio técnico 

a cero), oscila entre $100 mil y $150 mil millones. 

De acuerdo con información de Fogafin, la totalidad 

de los préstamos se hará con bonos emitidos por 

esta entidad, los cuales serán respaldados por los 

ingresos que reciba por los préstamos otorgados. 

En síntesis, en principio las medidas alteran el flujo 

" Las condic iones de estos crédi tos son bastante blandas: un 
período de grac ia de hasta un año de intereses y tres años de 
capital, intereses de DTF más dos puntos durante los tres primeros 
años y de DTF más tres puntos durante los últimos cuatro años. 

12 Por un monto no inferior al 133% del valor del crédito. 
Fogafin se asegurará, además, de que por lo menos el 78% de 
los derechos políticos del total de acciones en ci rcu lac ión sean 
inmediatamente transferidas a su favor en caso de incumplimiento 
del pago. Por otra parte, la Junta Directiva de Fogafin podrá au­
torizar la constitución de garantías ad icionales. Además, mientras 
subsistan sa ldos de la deuda a su favor, los deudores estarán 
obligados a destinar la totalidad de las utilidades que genere la 
entidad al pago de la deuda. Finalmente, los recursos que ge­
nere el patrimonio autónomo deberán destinarse al pago de la 
deuda que los beneficiarios han adquirido con Fogafin. 
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de caja de Fogafin no afectan los egresos de la Na­

c ión. 

Finalmente, los establecimientos deberán suscribir 

un convenio de desempeño con la Superintendencia 

Bancaria y con Fogafin en el cual se establecen, en­

tre otros, compromisos y metas de gestión encami­

nados a consolidar económica y financieramente 

la entidad, la obligación de destinar los recursos de 

los flujos de fondos que se liberen (en razón a los 

préstamos otorgados) al desembolso de nuevos cré­

ditos y a la reestructuración de deudas, y la prohi­

bición de destinar los fondos a préstamos a personas 

naturales vincufadas a la entidad. 

A juicio de Fedesarrollo, un paquete de medidas de 

este estilo podría generar incentivos incorrectos. Los 

accionistas tienen poco que perder pues Fogafin 

otorga créditos para la casi totalidad de los recursos 

necesarios para el saneamiento. Esto propicia lé! exis­

tencia de riesgo moral y puede llevar a adoptar estra­

tegias de intermediación extremadamente riesgosas. 

En estas circunstancias, se estaría haciendo un uso 

inadecuado de los recursos públicos, y la recuperación 

financiera podría resultar más costosa que la misma 

crisis. 

También vale la pena insistir en que, el hecho de 

que las medidas alteran solamente el flujo de caja 

de Fogafin y no los egresos de la Nación, se cumple 

solamente cuando las entidades respondan ade­

cuadamente con las obligaciones adquiridas. De 

no ser así, la Tesorería tendría que transferir recursos 

a Fogafin para respaldar los bonos emitidos. De 

hecho, el fallo en los pagos por parte de los accio­

nistas es uno de los mayores peligros que tiene la 

medida (incentivos a no pagar, condiciones macro­

económicas adversas, entre otros). 

Finalmente, otra debilidad de las medidas de salva­

mento tiene que ver con que la valoración de los 

activos improductivos por parte del Fogafin: la Reso-



lución no tiene en cuenta los precios del mercado, 

ya que establece que las entidades tendrán que 

castiga r los activos como si éstos tuvieran un valor 

muy cercano a cero . 

3. Medidas de salvamento a la banca pública y 
costos para la Nación 

Se estima que las medidas de capita lización de la 

banca pública (entre las principales entidades están 

el BCH, la fusión del Banco del Estado y Ucona l, la 

FES), tendrán un costo de aproximadamente de$ 7 

billones. La cap italización también se hará con bo­

nos emitidos por Fogafi n, pero éstos serán respa l­

dados con recursos de la Nac ión contra vigencias 

futuras. Los bonos tendrán un plazo de 9 años, em­

pezarán a rendi r intereses a partir del año 2000, y 

en el 2001 el Gobierno Central iniciará el pago de 

capita l, cada dos años, por un monto equiva lente a 

$713 mil millones por año. Por su parte, los intereses 

serán pagados cada año desde el 2000 hasta el 

2009 13 

Las medidas descritas tendrán un fuerte impacto 

negativo sobre el gasto del Gobierno Central en los 

próximos años. El Gobierno ha incluido estos gastos 

como "Préstamo Neto", pues cons idera que es un 

préstamo a Fogafin y en algún momento estos re­

cursos serán devueltos al Gobierno Central. Esto va 

en línea con los anuncios del Gobierno en el sent ido 

de privatizar en un futuro la banca pública. 

A juicio de Fedesarrollo, y dado que aún no hay 

certeza sobre el avance de los procesos de priva­

tización, consideramos que estas medidas pueden 

ser altamente perjudiciales para las finanzas pú­

blicas. M ás aún, es probable que el monto total 

13 El pago de intereses se hará en los siguientes montos en 
miles de mi llones cada año: $158, $615, $492, $492, $369, 
$369,$246,$246,$123, $91. 

pueda incrementarse debido a que, dentro del actual 

proceso de sa lvamento a la banca privada, ex iste la 

probabi lidad de que el Estado se convierta en pro­

pietario de nuevas entidades "buenas" y "malas". 

11. El FUTURO DEL SECTOR PETROLERO 

El gob ierno co lombiano introdujo recientemente 

cambios a su polít ica petrolera en un nuevo intento 

por devolver la competitividad internaciona l del 

contrato de asoc iación y evitar que el país pierda su 

autosuficiencia energética desde mediados de la 

próxima década. 

Se trata de la cuarta reforma en menos de c inco 

años, las que a la luz de los indicadores fundamen­

tales de la industri a -sísmica, perforación de pozos, 

f irma de nuevos contratos, entre otros-, no han te­

nido los resultados esperados en términos de nuevos 

descubrimientos de hidrocarburos. 

Esta situación es más críti ca aú n si se tiene en cuen­

ta que el sector de hidroca rburos ha adqu irido una 

gran importancia en el comercio internacional del 

país, como fuente de ingresos fisca les para el go­

bierno central y las entidades territoriales, y por su 

inc idencia en el Producto Interno Bruto. El año pa­

sado aportó cerca del 4,5% del PIB, contribuyó con 

más del 20% a las exportaciones, atrajo invers ión 

extranjera por unos US$1.000 millones de dólares, y 

generó regalías por US$200 millones de dólares, 

equivalentes a más de 9% del total de las transferencias 

territoriales14
• Colombia tiene además un potencial 

de 37 billones de barriles en cuencas sedimentarias 

que en un 90% se encuentra sin explorar. 

Desde finales de los años ochenta la activ idad en 

explorac ión ha venido descendiendo. Después de 

14 "Clima de Inversión para los sectores de Energía y Minas en 
Colombia" . Presentac ión del Ministerio de Minas en el Foro 
Energético, Cartagena, abril 1999. 
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un período de importante actividad bajo los con­

tratos denominados 50/50, la introducción de los 

contratos esca lonados en 1989 tuvo consecuen­

cias desastrosas (de cerca de 70 pozos exp lorados 

en 1990, se pasó a sólo 18 pozos en 1995). 

Posteriormente, desde 1994 cuando se introdujo el 

Factor R, se han aprobado nuevos camb ios en pro­

cura de mejorar la competitividad del sector de hi­

drocarburos e incentivar a los inversionistas privados 

para adelantar tareas de explorac ión y desarrollo 

en el territorio nac ional. Sin embargo, en la bús­

queda de capita l de riesgo se ha caído en un clima 

de inestabilidad contractual responsable en buena 

parte de la indiferencia de los inversionistas que, en 

un ambiente de depresión internac ional de precios, 

prefieren esperar a que las condic iones actuales 

sean mejoradas o busca r otros hor izontes. 

Es válido, en consecuencia, preguntarse sobre la 

profundidad y eficacia de los ca mbios. ¿Fue tan 

profunda la cr isis del sector provocada por el con­

trato de distribución esca lonada que ni siquiera las 

modificaciones anuales a partir de 1994 han logrado 

despertar nuevamente el interés de las empresas 

petro leras naciones y extranjeras?, o bien, ¿han si­

do los cambios lo sufic ientemente profundos como 

para atraer invers ión extranjera hac ia un país que 

posee característ icas host iles para el invers ioni sta 

extranjero y con un mercado internac ional abru­

mado por la sobreoferta de crudo y los bajos precios? 

Cualquiera que sea la respuesta a estos interrogantes, 

el hecho c ierto y contundente es que el ritmo ex­
ploratorio continua siendo extremadamente bajo, 

que las reservas de hidrocarburos consumidas en 

los últimos c inco años no han sido repuestas, y que 

de no cambiar rad ica lmente las políticas del sector 

el país regresará a las condic iones del período 

1976-1985, cuando deb ió gastar más de US$4.300 

millones de dólares de sus reservas internac ionales 

en importac iones de crudo y derivados. 
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Algu nos análisis sobre el sector sostienen que los 

precios del crudo influyen en las decisiones de inver­

sión petrolera, pero en el caso co lombiano, los tér­

minos de los contratos han sido determinantes. Por 

ejemplo, en los últimos 15 años no se observa una 

correlación clara entre los precios y la inversión: 

hasta 1984, el incremento de los precios internacio­

nales incidió en una recuperación de la activ idad 

exploratoria; durante el período 1985-1989 la inver­

sión crec ió más que los precios internacionales de­

bido a la actividad exploratoria en los campos de 

Cusiana-Cupiagua; posteriormente se dio una caída 

en la invers ión bastante superior a la caída en los pre­

cios, la cual co incidió con la introducc ión de la pro­

ducción esca lonada que reducía sustancialmente la 

rentabi lidad de los proyectos. A partir de 1994, a pe­

sar de la introducción del Factor R en los contratos 

(que mejoraba la rentabilidad del inversionista pri­

vado) y del nuevo repunte de los precios internacio­

nales, la invers ión extranjera no reaccionó de manera 

acorde. En los años más recientes la caída de los pre­

cios ha venido acompañada de reducciones en la 

invers ión. 

Lo anterior sugiere que además de los precios 

internac ionales y de los términos de los contratos, 

las decisiones de inversión son sensib les a otros 

elementos. En particular, en Co lombia el clima de 

violencia e inseguridad y los cambios permanentes 

en las tasas impositivas han tenido efectos negativos. 

Sobre este último aspecto, es interesante resa ltar 

que en el país ha habido ocho reformas tributarias 

en lo que va corrido de la década, con el agravante 

de que los nive les de las tarifas para el sector se han 

incrementado en forma permanente. Evidentemente, 

este elemento imprime un mayor grado de incer­

tidumbre en las decisiones de invers ión. 

En períodos caracter izados por un entorno i nter­

nac ional más ex igente y por caídas de los precios, 

es indispensable que los pa íses mod ifi quen sus 



condic iones fiscales y contractuales para atraer ma­

yores niveles de invers ión. En este sentido, las mo­

dificaciones recientes estab lec idas en el país que 

buscan mejorar la rentabilidad de los invers ionistas 

son un importante esfuerzo del actual Gobierno y 

van en la dirección correcta. 

El presente documento pretende examinar los últi­

mos cambios aprobados por el Congreso de la Re­

pública, el ministerio del Medio Ambiente y la Jun­

ta Directiva de Ecopetrol, y eva luar su impacto so­

bre la rentabilidad de los proyectos. Basado en un 

reciente estud io de Fedesarrollo, se examinará tam­

bién el efecto de dichas medidas sobre la economía 

en los próximos diez años. Para el desarrollo de es­

te análisis, se hará inicialmente un breve recuento 

de la política petrolera adoptada por el pa ís en el 

pasado, y posteriormente se presentará de manera 

sintét ica las característi cas recientes del entorno 

internac ional. 

A. Evolución de los esquemas contractuales en 
Colombia 

La política petrolera implíc ita en los contratos de 

asoc iac ión se orienta más hacia objetivos de autoa­

bastecimiento de corto plazo, que al establecimiento 

de una estrateg ia de largo plazo que responda al 

interés de la Nación. Esta orientación ha sido una 

constante desde 1974, cuando se crearon los pri­

meros contratos de asoc iación y cuyos términos 

han sufrido repetidas modificaciones. 

A mediados de la década de los setenta, se aprobó 

el primer esquema de asoc iac ión petrolera, cono­

c ido como 50/50, en el cual Ecopetrol y las compa­

ñías privadas participaban por mitades en la inver­

sión y la producción, previo el pago a la Nación de 

rega lías fijadas en 20%. Es decir, de la producción 

total solamente el 80% se distribuía entre las partes. 

Bajo este esquema fueron susc ritos los contratos de 

Caño-Limón y Cusiana-Cupiagua, los campos más 

grandes descubiertos hasta ahora en el país. 

Este tipo de contratos de Asociación tenía grandes 

ventajas para la Nac ión, puesto que el riesgo de la 

inversión era asumido completamente por la com­

pañías asoc iada. Ecopetrol sólo entraba a participar 

de la asociac ión cuando se comprobaba la ex is­

tencia de un campo comercial. Este esquema, que 

era atractivo para el inversionista extranjero y que 

debería haber permitido la ad ic ión permanente de 

nuevas reservas en el país, sufrió cambios que des­

mejoraron su competitividad internacional y lleva­

ron a un abrupto descenso de la actividad explo­

ratoria. 

El deseo del Gobierno co lombiano por obtener una 

mayor proporción de la renta petrolera- en particular 

en campos de grandes magnitudes y de mayor ren­

tabilidad-, lo llevó a introducir modifi cac iones en 

los términos del contrato de asoc iac ión 50/50. 

En 1989 se diseñó una fórmula esca lonada que le 

permitía al país ampliar su participación en los hi­

drocarburos producidos. En términos generales, es­

te esquema arrancaba con una distribución 50/50 

hasta que la producción acumulada del campo lle­

gaba a 60 millones de barriles, a partir del cua l se 

disparaba un esca lonamiento que mejoraba la parti­

c ipac ión de Ecopetrol 15 a costa de reducir la par­

ticipación del asociado. Bajo esta modalidad fueron 

suscr itos 18 contratos, entre ellos el de Piedemonte 

con British Petroleum y Samoré con Occidental de 

Colombia. 

15 Una vez alca nzada una producción ele 60 mil lones ele ba­
rriles, la part icipación de Ecopetrol se incrementaba en 5% por 
cada 30 millones de barr il es ad icionales. Cuando la produ cción 
del campo llegaba a los 150 millones ele barri les, la d istribución 
quedaba en 70% para Ecopetrol y 30% para el asociado (Decreto 
2782 de 1989). 
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Si bien el sistema escalonado incrementaba la parti­

c ipación de Ecopetro l en los campos grandes y re­

ducía de manera importante la rentabilidad del 

asoc iado, hacía caso omiso de otras variables funda­

mentales de la acti v idad, como los costos de extrac­

c ión del crudo, los prec ios internac ionales y la pro­

ximidad de los campos a la infraestructura petrolera. 

En respuesta a la dramática caída de la mversión 

petro lera, en 1994 el país mejoró las condic iones 

contractuales mediante la introducc ión de un nuevo 

esq uema de di stribuc ión de los hidroca rburos 

produc idos en función del Factor de Rentabilidad o 

Factor R, una relación entre los egresos y los egresos 

de la compañía asoc iada. Los primeros 60 millones 

de barril es de la producc ión acumulada se distri­

buían 50/50, a partir de los cuales entraba en esce­

na el Factor R que reducía lentamente el porcentaje 

correspond iente al asociado. 

Posteriormente, en 1995 se modi ficó el sistema de 

reembolso a las inversiones de las asoc iadas en dó­

lares reales y Ecopetro l procedió a reconocer el 

50% de los gastos en la perfo rac ión de pozos secos 

y la sísmica16
. De otra par.te, se eliminó el impuesto 

de guerra para los nuevos descubrimientos y se 

abrió la pos ib ilidad de prorrogar los contratos de 

asociación más allá de sus términos inic iales. 

Adic ionalmente, en ese mismo año se lanzaron los 

contratos de ri esgo compartido aplicados a aquellas 

áreas con un menor ri esgo relativo y mayores posibi­

lidades de éx ito en las activ idades exploratori as. 

Ecopetrol y las compañías asociadas asumen por 

mitades los costos de explorac ión a cambio de una 

mayor parti c ipac ión de la compañía estatal en la 

producc ión. 

16 Anteriormente, Ecopetrol reembolsaba únicamente los costos 
de exploración correspond ientes a aquellos pozos donde había 
descubrimiento de crudo. 
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En suma, el Factor R mejoró nuevamente la renta­

bilidad del asociado frente al contrato de distribu­

c ión esca lonada, pero no superó y ni siquiera igualó 

a las condiciones del contrato 50/50. El país había 

dado pasos en la dirección correcta, pero no alcan­

zaba a competir con otras naciones petro leras por 

la inversión de riesgo que ofrecían las compañías 

privadas. 

El Gráfico 26 permite aprec iar que, de acuerdo con 

el tamaño de los campos, el esquema de partic i­

pac ión "50/5 0" genera la mayor rentabilidad para 

el inversionista privado medida como la va ri ac ión 

de la tasa interna de retorno. El contrato de produc­

c ión esca lonada reduce de manera importante la 

rentabilidad para las explorac iones en todos los 

campos, si n importar su tamaño. La introducc ión 

del Factor R mejora las condic iones frente al caso 

anterior en los campos medianos y grandes. Las acti ­

v idades más perjudicadas con los cambios han sido 

sin duda las realizadas en los campos pequeños17
• 

En síntes is, la política adoptada por el país para el 

manejo de los recursos petro leros puede ser eva­

luada tanto desde la perspectiva de la competi t iv idad 

internac ional de los esquemas de contratac ión, 

como de los efectos sobre la inversión permanente 

en el sector. Ninguno de los dos casos refleja la 

bondad de la política adoptada. 

Desde el punto de vista de la "ca li f icac ión" inter­

nacional, Colombia no queda en la mejor pos ic ión: 

17 Asociación Colombiana de Petró leo, (ACP), 1994, "Inversión 
Exploratoria: Colombia frente al mundo", Reporte Petrolero. Los 
datos corresponden a un modelo económico d iseñado por la 
ACP mediante el cual miden la rentabilidad de los proyectos de 
acuerdo con las cond iciones de los contratos. Los tamaños de 
los campos están definidos como: campos grandes con ni ve les 
de reservas entre 300 y 700 millones de barril es, campos me­
dianos entre 100 y 300 millones y campos pequeños, entre 25 y 
100 millones de barriles de reservas. 



Gráfico 26. VARIACIÓN DE LA RENTABILIDAD 
(TIR) SEGÚN LOS TIPOS D E CONTRATO 
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Fuente: Asociac ión Colombiana de Petró leos, 1997. 

tiene uno de los "State Take" o renta del Estado más 

altos del mundo, con porcentajes que pueden su­

perar el 83%18 frente a los demás países productores 

de petró leo . A esto se suma a la baja relac ión de 

éx ito promed io del país en términos de descu­

brim ientos19 (G ráfi co 27). 

En materi a de inversión, la acti v idad exploratori a 

ha sido insufic iente e irregular: el comportamiento 

de los pozos A-3 (primeros pozos perforados) que 

son un buen indicador de la inversión y del cap ital 

de,riesgo apo rtado, ha sido irregular, con p icos al­

tos que ll evaron a los grandes descubrimientos y 

luego una cl ara tendencia decrec iente a partir de 

18 Petroconsu lta nts, (U.K .) Ltd, 1997, Review of Petroleum 
Fisca l Regimes (Oi l), Acreage, Laws & Tax. El concepto de "State 
Take", se refiere a la su ma de todos los ingresos recib idos por el 
Estado como porcenta je de los flujos de ingresos netos del pro­
yecto. A diferencia del "Government Take", no incluye los ingre­
sos deri vados de la pa rticipación del Gobierno en el proyecto. 
En el caso colombiano, donde existe d icha part ic ipac ión, el 
"State Take" es superior al "Goverment Take". En ausencia de 
partic ipación estata l, las dos med idas son igua les . 

19 De acuerdo con la ACP, el éx ito se mide como la relac ión 
entre pozos explorados y descubrim iento de crudo. En Colombia, 
en promed io, de cada S pozos perforados, 4 son secos. 

Gráfico 27. STA TE TAKE Y RELACIÓN DE ÉXITO• 
(Campos medianos) 
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1988. Como resultado, se ha observado que los au­

mentos importantes en las reservas han correspon­

dido a descubrim ientos esporádicos de grandes 

campos como es el caso de Caño-Limón y de Cu­

siana-Cupiagua (G ráfi co 28). 

La críti ca reducc ión en los nive les de inversión y la 

neces idad de competir en un complejo ento rno in­

ternac ional, lleva ron al Gobierno co lombiano a 

Gráfico 28. NUEVAS RESERVAS Y POZOS A-3 
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plantear nuevos y profundos cambios en los esque­

mas de contratación que tienen que ver funda­

mentalmente con una fl ex ibilizac ión de las rega lías, 

con la participación de Ecopetrol en los nuevos 

proyectos y con medidas fiscales complementari as . 

El detalle de este nuevo paquete, así como su in­

c idencia sobre el desarrollo del sector, serán objeto 

de los siguientes capítulos. 

B. Entorno internacional reciente 

En los últimos 18 meses el entorno internac ional 

estuvo caracteri zado por el derrumbe hi stó ~i co de 

los precios internac ionales; una ola de fusiones de 

compañías multinacionales; acuerdos entre países 

productores de crudo para recortar los niveles de 

producción ; y por los vientos de privatización y 

desregulación del sector en América Latina. 

Los análi sis coinciden en que el derrumbe de los 

precios tiene su explicac ión en una sobreoferta 

mundial de crudo que llegó a 3,7 millones deba­

rril es diarios durante 1998. Adicionalmente, la cr isis 

del Sudeste Asiático y un invierno más generoso el 

año pasado en el hemisferio norte provocaron una 

reducc ión de la demanda de crudo y sus derivados. 

En dos oportunidades durante 1998, los miembros 

de la Opep y algunas naciones no-Opep, acordaron 

reducir sus niveles de producción conjunta en más 

de dos millones de barriles diarios para tratar de 

elevar la cotizac ión del crudo en las bolsas interna­

c ionales. Sin embargo, tanto el mercado como las 

estad ísti cas revelaron después un alto grado de in­

cumplimiento de los acuerdos y por tanto la per­

sistencia de una sobreoferta en el mercado. 

En marzo de este año, cuando el precio bo rdeaba 

los US$1 2 dólares por barril, nuevamente los países 

de la Opep y algunos no-Opep decidieron recortar 

la producción nuevamente en 2,1 millones deba­

rril es diarios20 . La reacc ión del precio no se hizo es-
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perar y en pocos días el WTI, crudo de referencia 

para América, subió a US$15 dólares por barrí l . 

Después, cuando el mercado se percató de un nivel 

de cumplimiento en los recortes del 90%, la coti­

zación subió a US$1 8 dólares por barril. 

Esta situac ión se registró paralelamente con una 

transfiguración del mapa empresari al petrolero. Las 

empresas más grandes del sector ini c iaron una 

cadena de fusiones en un intento por mejorar sus 

economías de esca la para compensa r los bajos pre­

c ios. Los anuncios de fusiones -Exxon-Mobil y BP­

Amoco-, co inc idieron con recortes en sus presu­

puestos de explorac ión, aplazamiento de proyectos 

y despido de personal. 

En Améri ca Latina, mientras tanto, el sector de hi ­

drocarburos se enfrentó a procesos de privatiza­

c iones y desregulación en países necesitados de 

recursos internos y externos y urgidos por la nece­

sidad de garantizar su autosufic iencia. De acuerdo 

con la Cepal, algunas nac iones del continente priva­

tizaron todo o parte de sus empresas estatales; in­

trodujeron nuevas modalidades contractuales y mo­

dificaron su estructu ra tributaria en un intento por 

atraer la inversión extranjera. Los camb ios reco­

rri eron toda la cadena de la industria, desde la ex­

ploración y el desarrollo de los campos, hasta el 

transporte y la refinac ión de crudo 21
• Según este or­

ganismo, los rezagos nac ionalistas ced ieron ante la 

neces idad de atraer el capital de ri esgo, con mod if i­

cac iones que mejoraron la competitiv idad del sector 

en Argentina, San Salvador, Chile, Bolivia y Perú . 

20 Informe de Coyuntura Petrolera. Direcc ión de Planeac ión 
Corporativa de Ecopetrol. Año 2, marzo de 1998 . 

21 Reformas Petro leras en Améri ca Latina. Conferencia de Fer­
nando Sánchez. Programa de especialización en Derecho M i­
nero-Energético. Universidad Externado de Colombia. 



C. Situación reciente 

El gobierno aprobó en octubre de 1997 nuevos 

cambios a los contratos de asoc iac ión. Pero el 

mundo petrolero, iba más ráp ido que el país y una 

simple inspección a las vari ables del sector seña la 

que los inversioni stas pr ivados no reacc ionaron 

como se esperaba a las mod ificac iones aprobadas 

en esa fecha. 

Obviamente, el descenso de los precios internacio­

nales, la act ividad guerrillera contra la industri a, la 

excesiva tramitología ambiental y la carga tributaria, 

co loca ron su grano de aren a en el deter ioro de la 

actividad en el país. 

Entre los cambios de 1997, se destacan los mayores 

incentivos para los descubrimientos de gas; el 

reembolso a las compañías petroleras de los gastos 

de explorac ión en términos rea les (dó lares de los 

Estados Unidos); la ap licac ión del Factor R por 

campo; y la mayor participación de las compañías 

privadas en la inversión y la producción en campos 

descubiertos en áreas inactivas22
• 

Bajo ese nuevo esquema, Ecopetrol convocó en 

marzo de 1998 dos rondas para li c itar 37 proyectos 

petroleros. Para la primera ronda, llevada a cabo en 

julio de ese mismo año, fueron precalificadas 51 

compañías que ten ían interés en los 18 negoc ios 

ofrecidos, pero al f inal sólo hubo ofertas para tres 

proyectos23 . 

El ambiente no era el mejor, por lo que Ecopetrol 

decidió aplazar la ronda prevista para nov iembre y 

" . Una descripción deta ll ada de los cambios con tractuales se 
puede encon trar en Coyuntura Económica, d ic iembre de 1997, 
Fedesarrollo . 

23 "Plan para reactivar el sector petrolero". Documento Ecopetro l, 
1998. 

c itó nuevamente para marzo de 1999 . Un comuni­

cado de la empresa dijo que 1 O consorc ios se pre­

sentaron para la 1 ic itac ión de campos menores, 

campos descubiertos y no desarro ll ados y los pro­

yectos en áreas inact ivas, pero nuevamente ap lazó 

la lic itac ión de proyectos en áreas activas y los 

ofrec idos bajo la modalidad de riesgo compartido. 

De cualquier fo rma, es claro por el número de as­

pirantes y de adjud icac iones que no hay mayor 

interés por pa rte de los inversion istas privados y 

que éstos continúan mirando otros hori zontes . Entre 

tanto, el sector continuó decayendo, la acti v idad 

exploratori a (pozos A3) en 1997 es la mínima desde 

1994 y las reservas probadas del pa ís siguen redu­

ciéndose a un ritmo del 5% anual. En los últimos 

c inco años el país ha consumido más de 850 mi­

llones de barriles de crudo y só lo ha agregado a las 

reservas 14,1 millones (véase Gráfico 26). 

Cifras ofic iales señalan que en el período 1990-

1993 se perforaron un promedio de 32 pozos cada 

año, mientras que para 1994-1 998 la perfo rac ión 

cayó a 13 pozos anual promed io. Es claro que con 

este nivel de exploración no será posible incorporar 

nuevas reservas a las ex istentes para reponer lo 

consumido, ni mantener los niveles de producción 

que el país requiere en el med iano plazo. 

D. Nuevas condiciones para el sector de hidro­

carburos 

La prioridad más importante del Ministerio de Minas 

y Energía (MME) y Ecopetrol en la actualidad es 

ev itar que el pa ís tenga que comprar el crudo que 

producen las compañías asoc iadas a partir del 2004 

e importar la cas i totalidad del crudo que la eco­

nomía va a neces itar a partir del 2006. 

Para cumplir con este objetivo y mantener los ac­

tuales niveles de producción, Ecopetrol f ijó am-
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biciosas metas para la primera década del nuevo 

sig lo: invertir con parti c ipación privada US$15 .000 

millones de dó lares en exp loración y desarrollo ; 

perforar 650 pozos exploratorios; descubr ir 5.700 

millones de ba rril es de hidrocarburos; y alcanzar 

una producción del1 ,2 millones de barril es diarios 

en el año 201 O. 

El MME hizo un estudio para determinar las variables 

que mayor incidencia t ienen sobre la economía de 

los proyectos y concluyó que, en orden de impacto, 

éstas son las rega lías, el porcentaje de participac ión 

de Ecopetrol en los nuevos proyectos del sector, y 

el p lazo de depreciación de los activos. Sobre estas 

variab les es que se tomaron las últimas dec isiones. 

1. Flexibilización de esquema de regalías 

La legislac ión vigente hasta la aprobac ión de este 

nuevo esquema f lex ible fij aba una tasa f ija de re­

ga lías del 20% sobre la producción de hidrocarbu­

ros. Las simulac iones hechas por el MME señalaban 

que una reducción de 1 O puntos porcentuales en 

las rega lías mejoraba en 5,2% la tasa interna de 

retorno de los inversionistas. 

Apoyado en este análisis, el gobierno dec idió flex i­

bilizar el porcentaje de regalías e incluyó un nuevo 

esquema dentro de l Plan de Desarrollo "Camb ios 

para Construir la Paz 1999-2002", el cual fue apro­

bado por el Congreso el pasado seis de mayo. El es­

quema rige únicamente para los campos descubiertos 

a partir de la promulgación de la ley (G ráfico 29). 

2. Porcentaje de participación de Ecopetrol · 

El contrato de adhesión determinaba que Ecopetrol 

debería participar con el 50% de la inversión de los 

proyectos y con el mismo porcentaje de la pro­

ducción, después de rega lías. Ese porcentaje se in-
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Gráfico 31. NUEVO ESQUEMA DE REGALÍAS 
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crementaba de acuerdo con una esca la que dispara 

el Factor R a partir de una producc ión acumulada 

de 60 millones de barri les24
. 

La Junta Directiva de Ecopetrol aprobó a finales de 

julio un nuevo esquema en el cual Ecopetrol ini c ia 

su participación en los nuevos proyectos con un 

30% tanto de las inversiones como en los hidrocar­

buros producidos. Una vez la producción acumu­

lada del campo alcance los 60 millones de ba rril es, 

la distribución de la producc ión responderá a las 

variac iones del Factor R, de la siguiente manera : 

Variación R % de Ecopetrol % del asociado 

Hasta 60 Mbls 30% 70% 
1 ,S< R < 2,5 Entre 30 y 65% 70/ (R-OS) 

R > 2,5 65% 5% 

Este esquema asegura el desarrollo de nuevos pro­

yectos de hidrocarburos con una menor participa­

c ión de Ecopetrol y por tanto una menor invers ión, 

situac ión que es acorde con la situac ión f inanciera 

de la empresa. 

24 El Factor R, incrementa la participación de Ecopetrol en la 
producc ión cuando oscila entre 1 y 2. 



Otra modificac ión importante tiene que ver con los 

niveles a partir de los cua les el Factor R comienza a 

actuar. Como puede observarse en la escala anterior, 

el asociado empieza obteniendo el 70% de la pro­

ducción de los nuevos campos, después de rega lías, 

hasta cuando el Factor R se ubica entre 1,5 y 2,5. 

En los contratos anteriores, el asoc iado arrancaba 

partic ipando en el 50% de la producción, hasta 

cuando el Factor R Glsc il ara en el rango de 1 y 2. La 

ampliación de este rango permite a la compañía 

asociada recupera r más rápido su inversión en los 

pr imeros años del proyecto, permitiendo que, una 

vez suceda esto, Ecopetrol empiece a cap-turar una 

mayor renta petrolera. 

3. Cambios en el método de depreciación 

La Reforma Tributaria de d ic iembre pasado incluyó 

un cambio en el sistema de deprec iación de los ac­

tivos . Anteriormente, ésta debía hacerse a lo largo 

de los 22 años que el contrato de asociac ión esta­

blece para la fase de producción de los campos. 

Ahora se aprobó un sistema de línea recta que le 

permite a las compañías acelerar la deprec iac ión 

en un término de c inco años, gracias al cua l logran 

un benefi c io tributario importante y presentar 

mejores ba lances a partir del sexto año. 

4. Licencias ambientales 

Los exces ivos trámites ambientales y la tardanza en 

la exped ic ión de las 1 icencias han sido desde siempre 

una de las quejas de las compañ ías privadas del 

sector de hidrocarburos (Cuadro 2) . 

En esta direcc ión, el Ministerio del Med io Ambiente 

exp idió el pasado cuatro de mayo el decreto 788 

de 1999, en el cual adopta normas importantes pa­

ra el sector . Una de ell as eliminó la obligac ión de 

presentar el Estudio de Impacto Ambienta l para tra­

bajos de prospección sísmica, excepto en los casos 

que ell a implique la construcc ión de vías. 

En segundo lugar, el Ministerio eliminó la obligación 

de solic itar licencia ambienta l para cada uno de los 

pozos de perforac ión y otras actividades menores 

de la industri a. Ahora, con la creac ión de un Area 

de Interés para Perforación Exploratoria, una licenc ia 

única cubre todos los pozos que las compañías 

requ ieran dentro de esa área, así como la construc­

c ión de las loca lizac iones y vías de acceso, y las 

pruebas de producc ión y su transporte en carrotan­

ques y l íneas de flujo. 

Finalmente, el Ministerio autorizó a las empresas 

petroleras que actualmente operan en el país a aco-

Cuadro 2. PERÍODOS PARA LA EXPEDICIÓN DE LICENCIAS AMBIENTALES 
Comparación regional - 1998 

País 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Ecuador 

Perú 

Venezuela 

Estudio de impacto ambiental Tiempo mínimo para la expedición 
de la licencia 

Perforación exploratori a y act iv idades de producción 6 meses 

Construcción de oleoductos y activ idades de producción 6 meses 

Sísm ica, perforac ión exploratoria y actividades de producción 9 meses 

Para todas las act ividades de explorac ión y producción 1 mes 

Sísm ica, perforación exp loratoria y producción 3 meses 

Sísm ica, explorac ión y producc ión 6 meses 

Fuente: Enviromen tal Permitting of E& D Activ ities in Latinoamérica : A Comparative Perspective. Petroconsultans, 1998. 
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gerse a este nuevo esquema que, en opinión de las 

compañías pr ivadas, constituye el paso más grande 

dado en esta área en los últimos años . 

Tambi én el decreto 1122 de 1999, por medio del 

cual se dictaron normas para mejorar la efic iencia 

del Estado y reducir los trám ites, se redujo el plazo 

que tienen las autoridades para la exped ic ión de las 

licenc ias ambienta les. Hasta ahora, la regulación 

no era clara en ese sentido y, por ejemp lo, Occi­

dental de Colomb ia lleva esperando poco más de 

cuatro años una respuesta del Ministerio del Medio 

Amb iente para el campo deSamoré, donde se esti­

man reservas de hidrocarburos por 1.400 millones 

de barriles. 

Los problemas surgidos con la comu nidad indígena 

U 'wa han retardado el desarrollo de este proyecto. 

Ahora, el Estado debe tomar una decisión, sea ne­

gativo o posit iva, pero debe acabar con la incerti­

dumbre de las empresas y sobretodo aligerar los 

costos de un prolongado stand-by. 

5. Seguridad y expropiación sin indemnización 

Dos elementos más que hacen parte del entorno 

nacional petrolero y son, el clima de violencia que 

afecta directamente la industria y las facultades 

constituc iona les del legislativo para expropiar bie­

nes de nacionales y extranjeros sin el pago de in­

d~mnizac ión por razones de equidad. 

Por todos es conocido que la industr ia petrolera fue 

declarada objetivo militar por las organizaciones 

guerr illeras que operan en el país y que, como tal, 

esta ha sido blanco de una o la de ataques sin pre­

cedentes en el mundo. A la destrucción de la in­

fraestructura de transportes, al derrame de crudo, la 

contam inación irreparable del medio ambiente y 

la pérdida de regalías, debe sumarse el daño que 

esos atqques provocan sobre la población 5= ivi 125
• 
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Ahora que la adm inistración del presidente Andrés 

Pastrana ha emprendido contactos de paz con las 

FARC, un nuevo ingred iente se ha agregado a la 

mezcla de incertidumbre. Uno de los temas de la 

negociación con esta agrupación guerrill era es justa­

mente el de la exp lotac ión de los recursos naturales 

y más específicamente el petróleo. La discusión de 

este tópico puso en alerta no sólo a las empresas 

que actualmente operan en el país, sino a los poten­

ciales inversionistas del sector. 

El segundo aspecto, como ya se mencionó, tiene 

que ver con el artícu lo 58 de la Constitución. El 

Congreso de la República aprobó en el primer pe­

ríodo de este año una reforma a ese artícu lo que 

permitía la expropiación sin indemnización y co locó 

al país a tono con tratados internac iona les según 

los cua les "ninguna persona puede ser privada de 

sus bienes, excepto mediante el pago de indem­

nización justa, por razones de utilidad pública o de 

interés soc ial en los casos y según las formas esta­

blecidas por la ley", como seña la el Pacto de San 

José de Costa Rica, del cua l el país hace parte. 

E. Evaluación de las medidas 

Las compañ ías privadas cons ideraron favorables 

las medidas aprobadas. Según el grem io que las 

representa, la Asociación Colombiana de Petróleos 

(ACP), el impacto más signifi cativo sobre la eco­

nomía de los proyectos proviene del efecto com­

binado de la flexibilización de las regalías y la re­

ducción de la participación de Ecopetrol en los 

nuevos contratos . 

25 El atentado contra el Oleoducto Centra l ·s.A. ocurr ió el 18 
de octubre de 1998 y causó la muerte a 73 personas y heridas a 
otras 3 7. La propagación de la onda explosiva destruyó 64 
casas, parte de la infraestructura de servic ios públicos, el puente 
sobre el río Pocuné, generó la muerte de an imales domésticos y 
la devastación de áreas de cu ltivo. 



En su concepto, la modificación del sistema de de­

preciación es un paso adelante, pero una reducc ión 

en el número de años no t iene un gran impacto 

sobre la rentabilidad de los proyectos . El nuevo 

sistema de rega lías, analizado individualmente, es 

bueno, pero no es óptimo en la medida que castiga 

a los campos grandes que quedaran gravadas con 

el 25%. Sin embargo, se reconoce que la compe­

titiv idad de los campos pequeños y medianos mejoró 

sustancialmente bajo este nuevo esquema. 

El modelo económico utilizado por la ACP muestra 

que para campos con reservas de hasta 75 millones 

de barr iles, ell ndice Relativo de Rentabilidad, (IRR) 

del país era inferior en las cond ic iones anter iores a 

los de Perú, Argentina, Cuba, Ch ina, Indones ia, 

Estados Unidos y el Reino Unido, y sólo superaba 

al de A lgeria y Ecuador. Introducidas las nuevas 

reformas, mejora significativamente la participación 

privada y eiiRR para campos de hasta 75 millones 

de barril es. EIIRR mejora en rel ac ión con el mismo 

grupo de países y solamente es superado por China 

y el Reino Un ido (Gráfico 30). 

Para el caso de los campos de hasta 1.500 millones 

de barriles descubiertos con las condic iones ante-

Gráfico 30. ÍNDICE RELATIVO DE RENTABILIDAD 
Participación privada: campos 75 MB 
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Fuente : Petroconsultans, cálculos ACP. 

riores en áreas inactivas, eiiRR del país era inferior 

al de los demás países de la muestra. Sin embargo, 

incluyendo las reformas, la pa rticipac ión de la aso­

c iada se incrementa y el lndice mejora en relac ión 

con los térm inos anteriores y con la mayoría de 

países. Como se observa en el gráfico, el nuevo In­

dice sería simi lar al de los Estados Unidos y mejor 

con respecto a A lgeri a, Indonesia, China, Cuba y 

Ecuador. Sin embargo, los índices de rentab ilidad 

del Reino Un ido, Argentina y Perú estarían aú n por 

encima del co lombiano. 

Comparando los dos campos, el de 75 millones y 

1 .500 millones de barri les, se tiene que eiiRR des­

ciende de 0,60 a 0,50 deb ido, según la ACP, al 

incremento de la tasa de regalías para campos 

grandes, que pasó después de la reforma de 20% a 

25%. De todas formas, el lndice mejora respecto a 

la situac ión actual espec ialmente por la mayor 

participación de la empresa pr ivada en el proyecto. 

(G ráfico 31 ). 

F. Impacto sobre la economía 

1. Proyecciones de Fedesarrollo 

Fedesarrollo llevó a cabo rec ientemente un estu­

dio26 para determinar el impacto de las med idas 

aprobadas sobre el Producto Interno Bruto, la ba­

lanza de pagos, las cuentas fisca les y los sectores 

sociales . Para este propósito, construyó tres esce­

narios. 

En el primero, (escenario bajo), se asum ió que las 

autoridades no modifican los contratos de aso­

c iac ión. En el segundo, (escenario medio), se intro-

26 Carrasqu illa, A., Correa, R. , Fainboim, \. , Mora, H. , "Efectos 
de Cambios en los Contratos de asoc iación Petro leros", abril de 
1999, Fedesarrollo. 
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Gráfico 31. ÍNDICE RELATIVO DE RENTABILIDAD 
Reservas hasta 1.500 millones de barriles 
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dujeron los camb ios menc ionados atrás, pero se 

supuso que las compañías petroleras no reaccio­

nan demas iado en términos de nueva inversión. El 

tercer escenario (a lto), igualmente incorporó las re­

fo rmas, pero en éste las empresas pr ivadas incre­

mentarían sustancia lmente la invers ión en el sector. 

Como se observa en el gráfico, la producción de 

petróleo del país se reduciría si n reformas, y con 

ell as se mantendría a niveles de 600 mi l barri les 

Gráfico 32. PRODUCCIÓN TOTAL DE PETRÓLEO 
Millones de barriles diarios 
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diarios o se incrementaría gradualmente si hubiera 

una reacc ión muy positiva por parte de los inver­

sionistas (Gráfico 32) 

En cualquier caso, la producc ión y las exportac iones 

de Ecopetrol descenderían permanentemente, y és­

tas últimas desaparecerían en el 2003 cuando su 

producción se dest inaría a refinerías y la empresa 

estata l debería adquirir parte de l crudo de las aso­

c iadas para cumpl ir con sus metas de abastec i­

miento nac ional de combust ibles. 

2. Conclusiones del estudio 

a. Efectos sobre el producto 

U na comparac ión entre los escenar ios menc ionados 

revela que el sector de hidrocarburos podría aportar, 

grac ias a los ca mbios en la política, 0,65 puntos del 

PIB por año en promedio. Esta c ifra refleja el hecho 

de que, a pesar de que la nueva política es posit iva, 

Co lomb ia no es un país petrolero y el peso de este 

sector en la economía no es demas iado grande. 

Como resultado de las medidas, además, el sector 

petrolero aportaría 15,3 puntos porcentua les al total 

de exportac iones del país y 13,8 a la invers ión en el 

período de estudio (1999-201 0), porcentajes que 

se explican por el mayor vo lumen de exportac iones 

y por los mayores montos de inversión requeridos 

para la construcción de infraestructura, acordes 

con niveles superiores de extracción. 

Por otro lado, buena parte del crec imiento de PIB 

en la próxima década se explicaría por el dinamismo 

de los sectores de la m inería y la construcc ión . El 

auge del sector de hidrocarburos propic iado por las 

nuevas med idas y la importante reacción de las 

petro leras, est imu laría el crecim iento de la minería 

en 49,1 % durante todo el período, contra una dis­

minuc ión del 21,1% si éstas no se hubiesen adop-



tado. Igualmente, el sector de la construcc ión cre­

cería 43%, frente a 36,7% en el escenario bajo. La 

diferenc ia entre estos dos porcentajes no es eleva­

da, pero su peso es significativo en el crecim iento 

del PIS . 

Con estos resu ltados, es posible concluir que el impacto 

de la reforma en la política petrolera tiene efectos 

foca l izados en el crecimiento económico y que su mag­

nitud en el agregado no es despreciable (Cuadro 3). 

b. Impacto sobre la balanza de pagos 

Las proyecciones de las cuentas externas del país 

señalan que con la nueva po lítica las exportac iones 

de crudo aportarían 41 puntos porcentua les al cre­

c imiento de las exportac iones totales en la próxima 

década, es decir un 3,7% anual. Sin embargo, a pe­

sar de que las mayores exportac iones de crudo 

contribuirían a cerrar el défic it comerc ial del país, 

no tendrían el mismo efecto sobre la cuenta corriente 

de la ba lanza de pagos . 

Esto se explica porque, si bien el país exportaría 

más petróleo, las compañías multinac iona les re­

miten el producto de las ventas a sus casas matrices 

ya que se trata de exportaciones no reembo lsables. 

En segundo lugar, al remitir al exterior las utilidades 

generadas en el país, afectan la ba lanza de servi­

c ios. En consecuencia el défic it de cuenta corriente 

de la ba lanza de pagos no mostraría mejoría en 

Cuadro 3. VARIABLES DE LA ECONOMÍA 
Proyecciones promedio 1999-201 O 

Bajo (A) Medio (B) 

PIB 56,5 60,7 
Minería (-2 1 '1) 13,8 
Construcc ión 36,7 39,8 

Fuente: Fedesarrollo (Proyecc iones) . 

ninguno de los tres escenarios, e incluso en algunos 

casos empeoraría (Cuadro 4). 

Como puede observarse, el déficit de la cuenta co­

rriente sería equivalente al 6,3% como proporción 

del PIS en promedio para los próximos 1 O años, en 

el escenario más alto. 

La otra pregunta que se desprende del análi sis de 

estos escenarios es: ¿va a ser suficiente la inversión 

extranjera en petróleo para financiar estos déficits 

en cuenta corriente? La respuesta es no. Si bien en 

los escenarios con reformas mejorarían la cuenta 

de capita l, los flujos no serían suficientes para cu­

brir el desequi li brio externo. 

c. Efecto sobre las finanzas públicas 

La evolución del sector petrolero afecta de manera 

importante las finanzas de la Nac ión y de las enti­

dades territoriales. Para ca lcular su impacto e im­

portanc ia relativa, se proyecta ron las finanzas de 

Ecopetrol, luego las de la Nación y por último las 

de las entidades territori ales. 

Los resultados de las proyecc iones para Ecopetrol 

no muestran mayores diferencias en los tres esce­

narios: las finanzas de la entidad registran una leve 

mejoría entre el 2000 y el 2002 y luego un lento 

deterioro a partir de l 2003. Sin embargo, en el es­

cenario sin reformas hay una menor elastic idad de 

Alto © (A)-(C) % anual 

63,7 7,2 0,65 
49,1 70,2 6,38 

43 6,3 0,5 7 
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Cuadro 4. PRINCIPALES VARIABLES DE LA CUEN­
TA CORRIENTE Promedio como % del PIB 1999-
2010 

Bajo Medio A lto 

Exportac iones 13,6 14,1 14,5 
Importaciones 14,7 14,7 14,9 
Ba lanza Comercial -1,1 -0,6 -0,4 
Cuenta Corriente -5,8 -5,9 -6,3 

Fuente: Fedesarro llo (Proyecc iones). 

la inversión a la producc ión, es decir, con una in­

versión cayendo obtiene una caída de la producción 

menos rápida que con el escenario con reformas. 

En éste, la inversión también decrece pero la produc­

c ión que le corresponde a Ecopetro l cae más rápido 

debido al esquema de distribución de 70/30 (G ráfi ­

co 33). 

Los estimativos de largo plazo del Gobierno Central 

reflejan una recuperac ión de las finanzas entre 

1999 y el 2002 (expli cada principa lmente por la 

reforma tributaria de 1998 y por la recuperación de 

la economía desde el 2000), pero muestran défic its 

crec ientes a partir del 2003. Esto ocurre con y sin 

reformas petroleras. Sin embargo, éstas últimas re-

Gráfico 33. BALANCE FISCAL DE ECOPETROL 
1999-201 O (% del PIB) 
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ducirían el déficit estimado en cada año, por ejem­

plo, en el año 201 O se pasaría de 7% a 6,1 %. Esto in­

dica que los beneficios de las reformas, aunque po­

sitivos, no alcanzan a compensar la fuerte dinám ica 

esperada del gasto público especialmente en los 

rubros de transferencias y de intereses de la deuda. 

Un resultado similar se observa en el caso de las 

entidades territor iales, donde las proyecciones 

muestran un deterioro lento pero sosten ido de las 

finanzas en la próxima década. Este comportam iento 

obedece al crec im iento de la ca rga de la deuda y la 

poca elastic idad de algunos tributos, espec ialmente 

de los departamenta les. Es claro que incl uso hoy 

algunos departamentos y municipios se encuentran 

en situac ión de insolvencia y que difíc ilmente sa l­

drán de ell a en el corto plazo. En síntes is, el mayor 

ingreso por rega lías y otros recursos derivados de 

las reformas en el sector petrolero, no son sufi c ientes 

para contrarrestar las presiones deficitarias. 

d. Efectos sobre la Inversión Social 

El desempeño del sector petrolero afecta positiva­

mente la inversión soc ial a través de un incremento 

de los ingresos corrientes de l gobierno central que 

se traducen en un mayor va lor del situado fisca l y 

en mayores transferenc ias. 

Los escenar ios petroleros con y si n reformas deter­

minan perfi les d iferentes del comportam iento de 

las rega lías, que son distribuidas a través del Fondo 

Naciona l de Rega lías y una parte de ell as se destina 

a la invers ión socia l. Existen otros recursos para 

iguales fines, como las rentas ced idas por la Nación 

a los departamentos y los ingresos tributarios y no 

tributarios de las entidades terr itor iales. 

La d iferencia entre hacer camb ios en la po lítica pe­

trolera y no hacerl os, es de 4,2 b illones de pesos 

constantes de 1996 ad icionales, que las entidades 



territoriales podrían invertir en diferentes áreas 

sociales. Asumiendo que las entidades cumplen 

con los porcentajes de inversión establecidos por la 

ley para sa lud y educación, éstas tendrían recursos 

ad iciona les por 594 mil millones de pesos para 

sa lud, 1,1 billones de pesos para educac ión y 2,4 

para otras inversiones (recreación, vivienda e infra­

estructura, entre otros). 

Las proyecciones seña lan que con los recursos de 

sa lud destinados a los ll amados subs idios a la de­

manda, se podría financiar la afiliac ión de cerca de 

400.000 personas cada año durante los próximos 

diez años. Más aún, en el evento en que los sobrantes 

de invers ión que se registran especia lmente en al­

gunos departamentos se redistribuyeran y se co­

rrigieran algunas inequidades derivadas de la ley 

60, el número de afiliados por año al sistema de 

sa lud se elevaría a más de 660.000 personas pro­

medio durante el período 1999-201 O. 

En suma, las reformas petroleras tienen una gran 

incidencia sobre la generac ión de recursos adic io­

nales para la inversión de las entidades territoriales 

y, por tanto, en el logro de metas muy importantes 

en las áreas de sa lud y educac ión. 

G. Conclusiones 

Las autoridades petroleras han introducido camb ios 

en los contratos de asoc iac ión cada 15 meses en 

promedio durante los últimos cinco años, los cua les, 

v istos a la luz de las variables fundamentales de la 

industria, no han logrado contrarrestar la tendencia 

reces iva del sector iniciado con las modificaciones 

de 1989. 

En la búsqueda de capita l de riesgo para el sector 

petrolero el país ha caído en un clima de inestabi­

lidad contractua l, lo cual, unido a la depresión in­

ternacional del precio, lleva a que los inversionistas 

prefieran esperar nuevos camb ios o a buscar otros 

horizontes. 

Los cambios hechos hasta 1997 no han logrado 

mejorar la competitividad de la industri a, y han 

perdido su efectiv idad en un mundo donde países 

de condic iones sim ilares han sido mucho más agre­

sivos en la búsqueda de las inversiones para la ex­

ploración de hidrocarburos. 

La reforma petrolera recientemente aprobada será 

fundamental para dar un giro a la tendencia que 

hoy tiene el sector. La flexibilización del esquema 

de rega lías mejoró el índice relativo de competiti­

v idad, espec ialmente en los campos pequeños y 

medianos. Castigó a los campos grandes al estable­

cer regalías del 25%. De todas formas, el efecto 

combi nado de la flexibilización de las regalías y la 

reducción de la participación de Ecopetrol en los 

nuevos proyectos, mejoró la competitividad del 

país respecto a varios de los países de la región . 

Según un reciente estudio de Fedesarrollo, el aporte 

del sector petrolero en el caso de una acogida impor­

tante por parte de los inversionistas a las últimas 

med idas aprobadas, no es un significativo en términos 

de PIB debido a que su peso en la economía no es 

muy grande. Se destaca, eso sí, un importante impulso 

a los sectores de la minería y la construcc ión. 

En el mejor escenario, las mayores exportaciones 

de crudo no mejoran la situación de la balanza co­

mercial , debido a que éstas corresponden a las 

compañías extranjeras y no son reembolsables. Las 

proyecciones de Fedesarrollo seña lan que, en este 

escenario, se elevaría el déficit de la cuenta de ser­

vic ios debido a la remesa de utilidades que las 

compañías afectúan a sus casas matrices. 

Los nuevos recursos que las últimas reformas con­

tractuales pudieran genera r a Ecopetrol no mejoran 

sin embargo su situac ión financiera. La pesada car-
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ga convencional, incluidas las pensiones llevarán 

un deterioro gradual a lo largo de la década en­

trante. Tampoco los recursos derivados de las re­

form as servirán para mejorar la situac ión de las fi­

nanzas pú blicas de la Nación, debido al peso cre­

ciente que en ellas tendrán las transferencias, el 

costo de la deuda y los mayores gastos esperados. 

Una situación similar se presentará en los entes te­

rritorial es, algunos de los cuales se encuentran des­

de ahora en condiciones de insol vencia . 
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El impacto más importante de los cambios en los 

contratos petroleros de asociac ión es en el sector 

soc ial. Las proyecciones seña lan que en el mejor 

escenario, la Nac ión y los entes territoriales tendrían 

4,2 billones de pesos constantes ad ic ionales 

(1996=1 00) en la próx ima década y que si se util i­

zara el porcentaje establecido para el sector de la 

sa lud, más de 660.000 co lombianos podrían ser 

incorporados al régimen actual, fuera d!'!l cumpli ­

miento de metas en otras áreas soc iales. 
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Genera l de la República - Fedesarro llo- Tercer Mundo Editores, 1994 (incluye separata) 

La autonomía del Banco de la República, economía política de la reforma, R. Steiner, compilador, Tercer Mundo 60.00 29.000 
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El salto social en discusión, políticas socia les 1994-1998, E. Lora y C. Lanzetta, coordinadores, Tercer Mundo 60.00 29.000 
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Hacia la devaluación real, 
adios bandas cambiarias 

"Las devaluaciones son como las visitas al dentista: te­
midas, se aplazan indebidamente, duelen, y frecuen­
temente mejoran al paciente" Fischer (1988) p. 108. 

l. TASA DE CAMBIO, UN TEMA COMPLEJO 

El debate sobre la tasa de camb io y los regímenes 

cambiarías es c iertamente comp lejo, y ha creado 

profundas divisiones entre economistas de recono­

cida reputación. Algunos abogan por devaluaciones 

sustanciales y regímenes cambiar ías relativamente 

flexibles; otros proponen elevar las tasas de interés 

domésticas y apretar el c inturón antes que devaluar; 

y otros, fina lmente, cons ideran que llegó el momen­

to de los contro les de cap ital ante el fracaso de las 

demás po líticas. Stanley Fischer afirmaba en una 

conferencia reciente "si el tema fuese menos com­

plejo los econom istas ya tendríamos las respues­

tas" . La discusión se ha vuelto aún más difícil en los 

Director Ejecut ivo de Fedesarroll o. Este trabajo se benefició 
enormemente de la discusión permanente con Roberto Steiner, 
a raíz de nuestras posic iones encontradas en cas i todas las áreas 
del documento. Agradezco los comentar ios de Juan Carlos jara­
mil lo y Maria Angéli ca Arbeláez. 

Juan }osé Echavarría S. 1 

últimos años, cuando la cuenta de capita les (y no la 

cuenta corriente) parece haber jugado el papel pre­

dominante en la exp li cación de las cris is. 

Existe tal incertidumbre sobre los costos y beneficios 

de los diferentes regímenes cambiarías, que el mis­

mo Fondo Monetario Internac iona l aconseja a los 

países del Asia deva luar sustanc ialmente en 1997, 

presta millones de do lares a Brasil y a Rusia en 

1998 para no devaluar, pondera frecuentemente el 

currency board de Hong Kong y Argentina, y elogia 

al mismo tiempo el modelo de flotación adminis­

trada de Singapur (The Economist, Enero 30 de 

1999, "G loba l Finance Survey"). 

Lo que sí es claro, sin embargo, es que la mayoría 

de países han ido abandonando las bandas ca m­

biarías que hoy tiene Co lombia, pues las supuestas 

ventajas del sistema no se han materializado, y los 

costos resultan mayores a los beneficios. Las bandas 

no tienen las propiedades que mencionaban los 

modelos teóricos que impulsaron su adopc ión, in­

vitan a la especulación, y no están hechas para 

acomodar los camb ios sustanc iales en precios re-



lativos que seguramente ocurrirán en los próximos 

años. El sistema de bandas fue útil para bajar la 

infl ac ión en Colombia desde los niveles semiex­

plosivos que existían a comienzos de la década, 

pero la utilizac ión del ancla cambiaria durante un 

período largo de tiempo conduce inevitablemente 

al desastre. La "banda saltarina" que se ha adoptado 

recientemente es la peor combinación imaginable. 

Las bandas han tenido un desempeño mediocre y 

han ido perdiendo fl ex ibilidad . Según un informe 

reciente de Goldman Sachs (mayo de 1998) todos 

y cada uno de los países que las adoptaron (Brasil, 

Chile, Colombia, Ecuador y Venezuela) tenían sus 

monedas sobrevaluadas en esa fecha, algo que no 

sucedía con Argentina, Perú y México que no tenían 

bandas2
• No es co inc idencia, entonces, que tanto 

Brasil como Ecuador hayan abandonado las bandas 

y devaluado recientemente. 

Parece mejor adoptar un régimen de flotación ad­

ministrada en que la tasa de cambio siga al mercado, 

con intervenciones esporádicas cuando se aleje ex­

cesivamente de aquella considerada deseable por 

las autoridades monetarias. Un régimen donde, 

ojalá, los movimientos en la tasa de cambio ocurran 

de manera ordenada, sin que exista la acalorada 

discusión de hoy sobre el nivel"adecuado" y sobre 

regímenes camb iarios alternativos. Así sucedió con 

el régimen de crawling peg que ex istió en Colom­

bia antes de 1991 ,3 un régimen que también podría 

ser preferible a la actual banda, como lo sugirió el 

profesor Guillermo Calvo en una conferencia re­

ciente en la Universidad de los Andes. 

Citado por Edwards (1998). 

Según Urrutia (1981) p.209, la mayoría de la gente perdió el 
interés en la tasa de cambio durante el período del crawling peg 
en Colomb ia. Esta es, por supuesto, una característ ica deseable 
de cualquier régimen cambiario. 
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Consideramos, por otra parte, que las autoridades 

monetari as desperdiciaron una oportunidad "única" 

para abandonar el esquema de bandas cuando la 

tasa de cambio se situó en la mitad de la banda du­

rante todo el mes de marzo (debido posiblemente 

al impacto de la recesión sobre las importaciones). 

Los ataques de especuladores desde finales de Ju­

nio, cuando se movió nuevamente la banda, dificul­

tan enormemente la adopc ión de una política cohe­

rente en este campo. 

El ajuste podría demorarse indebidamente si se de­

c ide financiar (en lugar de ajustar) el desequilibrio 

existente, pero ello parece indeseable en las con­

diciones actuales: los índices de endeudamiento 

externo e interno son altos, y los shocks externos 

que discutiremos más adelante no parecen ser tran­

sitorios. El movimiento de la tasa de cambio también 

parece preferible a cualquier ajuste alternativo vía 

mayor protección arancelaria o para-arancelaria 

(Krugman, 1988). 

La segunda parte del trabajo presenta visiones alter­

nativas sobre los determinantes de la tasa de cambio 

real para explicar cómo llegamos al peor "descua­

derne" en décadas en el frente externo (el mayor 

déficit de cuenta corriente entre los grandes países 

de América Latina) e interno (alto desempleo y la 

peor reces ión en décadas). Las exitosas reformas de 

comienzos de los noventa y los "paranoicos" flujos 

de capital fueron parcialmente responsables, como 

se desprendería de una visión de equilibrio de la 

tasa de cambio, pero también lo fueron el gasto pú­

blico desbordado y el manejo cambiario (se utilizó 

la tasa nominal como ancla durante un período de 

tiempo exces ivo). La influencia de la tasa de cambio 

nominal y del déficit es necesar iamente "temporal" 

pero el período de influencia puede ser considerable. 

La secc ión tres presenta argumentos en favor de la 

mayor flexibilidad del régimen cambiario y de la 



devaluación nominal (y rea l): la tasa de cambio ac­

tual no puede considera rse como "de equilibrio" 

cuando el déficit en cuenta corriente y el desempleo 

son los mayores en décadas; menos aún si se consi­

dera la reducc ión sustancial que desde 1996 ha 

tenido lugar en los flujos de capital hacia la región, 

y la caída prevista para el precio internacional de 

los commodities. ¿S i se reva luó durante la primera 

parte de los 90s debido al influjo de capitales y a 

los altos ingresos por petróleo, carbón y café, no 

ex iste espacio para elevar el tipo de cambio ahora 

que se presenta la situación contrari a? Además, la 

devaluación rea l tendrá efectos sanos sobre las ex­

portaciones menores, uno de los pilares fundamen­

tales del actual Pl an de Desarrollo, y también sobre 

fas importac iones, la productividad y el empleo . 

La Sección final utiliza los resultados de una en­

cuesta a 194 firmas co lombianas realizada en no­

viembre de 1998, y considera "manejable" el peligro 

de un overshooting jalonado por expectativas de 

devaluación "exageradas". También indica que en 

el corto plazo la devaluación podría implica r un 

castigo para las firmas, que oscila entre 0,6% y 

7,2% del patrimonio para las diferentes categorías 

de firmas cons ideradas, pero las beneficia conside­

rablemente en el mediano y largo plazo cuando 

. caen las tasas de interés y se reactiva la economía . 

Nunca debe olvidarse, por supuesto, que la reces ión 

(más que la devaluación) constituye el peor castigo 

sobre los ba lances de las firmas y sobre el sector fi­

nanciero en genera l. 

11. DIFERENTES VISIONES SOBRE LOS DETER­
MINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL. EL 
CAMINO AL DESCALABRE 

El déficit externo de Colombia es el mayor entre los 

países grandes de Améri ca Lat ina, la tasa de camb io 

rea l se reva luó año tras año entre 1990 y 1997, y el 

desempleo es rampante; las tasas de crecim iento 

rec ientes son las menores en décadas, y para 1999 

se est ima una contracc ión del producto in terno 

bruto que osci la entre -0,5% y -1,5%4
. ¿Qué relación 

existe entre este enorme desequilibrio y el rég imen 

cambiario? 

Para comenzar, y tal como se sugiere en el Gráfico 

1, la cuenta corriente y la tasa de cambio rea l se 

movieron en forma relativamente similar en el pe­

ríodo 1987-97, una relación que no se presenta ne­

cesar iamente: una deprec iación de la tasa de cambio 

producida por la expansión monetar ia doméstica 

puede mejorar la cuenta corriente, mientras que 

aquella producida por una ca ída en la demanda 

mundial puede empeorarla (Obstfe ld, 1995, p.150)5
. 

Tanto la tasa de cambio rea l como la cuenta corrien­

te "mejoraron" en Colombia entre 1987 y 199 1 y 

cayeron abru ptamente en los años posteriores. 

Por qué se reva luó la tasa de camb io real más de 

20% entre 199 1 y 1997? En el resto de la sección 

u ti 1 izaremos el contraste entre las versiones "de 

equilibrio" y "de desequilibrio" planteadas por Dorn­

busch, et al. (1995). Como los autores, no daremos 

crédito alguno a la versión de "Wall Street" según la 

cual lo único que no puede hacerse en una eco­

nomía es eleva r los impuestos o devaluar, ni explo­

raremos la versión de que la reva luación se debió a 

En Co lombia so lo han presentado ca ídas en el PIB anua l en 
1930 (-0,9%) y en 1931 (-1,6%) . El crec imiento en 1998 fué 
0,2%, con resul tados insatisfactorios para la mayoría de sectores 
excepto el minero. Los pronósticos de crecimiento agregado en 
1999 osc ilan -0,5% y -1 ,5%. 

Los resultados de Herrera (1997) p. ·125 no validan esta apre­
c iación, sin embargo. Partiendo del enfoque inter-tempora l de 
la balanza de pagos, con informac ión para el período 1950-96, 
el autor encuentra que sólo el 11% del deterioro en la cuenta 
corriente entre 1990 y 1996 lo explica la reva luación de la tasa 
de cambio. Los factores centra les del deterioro fueron el gasto 
público excesivo (45%), al aumento de la inversión en el sector 
privado (36%) y a la ca ida del PIB (8%). Sin embargo, el R' obte­
nido es relativamente bajo (0,75). La discusión continúa, y el 
mismo autor cita otros trabajos que no va lidan el modelo inter­
temporal para Colombia. 
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Gráfico 1. TASA DE CAMBIO REAl Y CU ENTA 
CORRI ENTE D E l A BALANZA DE PAGOS 
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la influencia de po lít icas económicas "increíbles" 

(no creíb les)6 _ 

A. la visión "clásica": la revaluación como "premio" 
a las reformas 

Para la visión "clásica" de la tasa de cambio la re­

va luación ocurrida durante los noventa fue pro­

ducida por los flujos de cap ital que llegaron a Amé­

rica Latina y a Colomb ia. Parte de estos f lujos se de­

bieron a factores em inentemente irraciona les7, pero 

además jugaron un papel la ca ída en las tasas de 

interés en los Estados Unidos, y el reconoc imiento 

a la so lidez y profundidad de las reformas8 . En esta 

visión , la revaluación de la tasa de cambio también 

obedeció al incremento del gasto privado intensivo 

en bienes durables comercializab les: ¿cómo no in-

Obstfeld (1995), Ca lvo & Végh (1994). 

Edwa rds (1998, p.8), por ejemp lo, se refiere al ciclo "casi 
paranóico" que ca racterizó los flujos de capita l hacia Latino 
Améri ca entre 1975 y 1996. 

Calvo, et al. (1995) . Para Chile Larrain, et al. (1997) encuentra 
que los diferenc iales de tasas de interés explica n los flujos de 
corto plazo, pero no jugaron un papel en los flujos de largo pla­
zo. Ver también Steiner (1995) . 
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vertir o consumir bienes durables si el país va acre­

cer como fruto de la nueva políti ca económica? 

Las reformas adelantadas en Colombia en el período 

1990-94 fueron ciertamente importantes, particu­

larmente aquel las en el área comercial y de integra­

c ión y, en menor medida, en las áreas laboral, fi­

nanciera e impositiva9
. De otra parte, los flujos bru­

tos de cap ital hac ia el país crec ieron aú n más que 

aquellos hac ia América Latina: pasaron de repre­

sentar el 0,8% del PIB en 1990 a 3,3% en 1994 (y a 

4% en 1996)10 . Finalmente, el gasto total (absorción) 

creció mucho más que la producc ión en el período, 

fundamentalmente ante el alto crec imiento de la 

inversión. Así, entre 1992 y 1997 se presentaron 

crecimientos de 49%, 86% y 144% en las relac iones 

entre el gasto gubernamental, el consumo, y la in­

versión, con el PIB. Además, la mayor expansión se 

presentó en la invers ión en "maquinaria y equipo" y 

"equipo de transporte". 

Las entradas de capital prem iaron las reformas en 

América Latina, con efectos comunes en todos los 

países. Así, Edwards (1998, p. 13) encuentra que la 

tasa de cambio rea l siguió un patrón relati vamente 

sim ilar, con devaluac iones sustanciales en los años 

posteriores a 1982, y con revaluaciones marcadas 

en los años noventa. La tendenc ia a la aprec iación 

se ha "suav izado" rec ientemente en todos ellos. En 

siete de los ocho países anal izados el autor en­

cuentra una ca usalidad granger desde los flujos de 

capital hacia la tasa de cambio reaP 1
• 

Lora & Barrera (1997) consideran, sin embargo, que las re­
formas colombianas fueron tímidas frente a otros países de Amé­
rica Latina. 

10 La su ma de entradas y salidas de invers ión directa, de porta­
fo lio y de "otros" (base de datos del Banco Mundial). 

11 La influenc ia de los flujos de ca pital sobre la tasa de cambio 
real dependerá de la elastic idad intertemporal para la demanda 
agregada; y de la elasti cidad ingreso de la demanda y oferta de 
bienes no transables . 



La versión "de equilibrio" de la tasa de cambio es 

sumamente atractiva para el economista educado 

en los conceptos del equilibrio y de fl ex ibilidad de 

prec ios y sa larios, y es consistente con la idea, hoy 

difundida, según la cual la tasa de cambio rea l se 

determina en el mercado de activos- las reformas 

hacen que el país "valga" más. 

La versión "de equilibrio" puede tener cierta va lidez 

durante los pr imeros años de las reformas, pero no 

puede expli ca r por qué, transcurridos unos años, el 

proceso se agota; el país deja de crecer, y los ca­

pita les internacionales se evaporan. La revaluac ión 

como premio a las reformas se c itó ampliamente en 

Chile antes de la cri sis de 1982, en M éx ico antes de 

1995 y en Colomb ia a comienzos de la década; pe­

ro parece hoy claramente insufic iente. 

B. La visión de "desequilibrio", déficits fiscales, el 
ancla cambiaria y las bandas 

1. La Tasa de Cambio Nominal sí incide sobre la 
Tasa Real 

Las variables nominales como la moneda, la tasa 

de cambio nom inal, o el gasto fi sca l global no jue­

gan papel alguno en la determinac ión de los prec ios 

relativos en la visión "cl ás ica", y simplemente pro­

ducen mayor infl ac ión. En este escenario de prec ios 

y sa larios fl ex ib les, donde ex iste perfecta movilidad 

de factores, la tasa de cambio rea l está determinada 

por fundamenta les tales como los términos de in­

tercambio, los flujos de cap ital, los aranceles y los 

controles de cambio, la composición del gasto pú­

blico y el consumo (por ejemplo, entre artícu los 

transables y no transables), el progreso tecnológico 

y la invers ión. 

La vis ión de "desequilibrio" considera, por el con­

trario, que ex isten rigideces importantes en prec ios 

y sa lari os, y/o que las políticas macroeconómicas 

pueden ser "inconsistentes" (Edwards, 1989) y, por 

ello, que los cambios en la tasa de cambio nominal 

afectan de manera sign if icativa y du radera la tasa 

de cambio rea l que req uiere la economía para mo­

verse hac ia el equilibrio. La pregunta relevante es, 

entonces, si el ajuste se hace mediante movim ientos 

en la tasa de ca mbio nominal, o mediante reces ión 

(o infl ac ión, Dornbusch, et al. , 1995, p.251 ). El mo­

vim iento de la tasa de cambio faci lita el ajuste 

(Krugman, 1995, p.20). Se otorga ahora prioridad a 

los mercados de b ienes y de factores -trabajo pri n­

c ipalmente- y no al mercado de activos como en la 

vis ión de equilibrio . 

La ev idencia internac ional muestra que la tasa de 

cambio nominal sí inc ide de manera importante 

sobre la real, constituyendo la mejor prueba dispo­

nible que tienen hoy los economistas de que los 

prec ios y sa lari os se ajustan lentamente (Obstfeld, 

1995, p.126). De hecho, son las ri gideces en precios 

las que sirven de apoyo a la hipótes is de overshoo­

ting, según la cual las tasas de cambio son mucho 

más vo látiles que los fundamenta les12
, y las que ex­

plican las difi cultades padec idas en la ver ificación 

empíri ca de la teoría de la par idad del poder ad­

quisitivo (Froot & Rogoff, 1995). 

lsa rd (1995 , p.68) ilustra el enorme incremento en 

la vo latilidad de la tasa de cambio rea l en los países 

desarrollados cuando comienza a fluctuar la tasa 

nominal una vez se abandona el régimen de tasa de 

cambio f ija en 1973 13 . En términos más prec isos, 

Frankel & Rose (1995, p.1693) afirman que "la es-

12 Ex isten hipótesis alternat ivas, desarro lladas por Mussa para 
expli car el mismo fenómeno. Ver Obstfeld (1995) . 

13 Por supuesto, ello podría suceder en un escena rio de prec ios 
flex ib les en que predominan los shocks rea les (y no los shocks 
monetarios) pero es difíci l expli car por qué habrían de amp li arse 
los shocks rea les precisamente en los períodos en que se perm ite 
la flexibilidad de la tasa de cambio nominal. 

HACIA LA DEVALUACIÓN REAL, ADIOS BANDAS CAMBIARlAS 91 



tabilización de la tasa de cambio nominal se ha vis­

to reflejada en la estabilización correspondiente de 

la tasa de cambio rea l, sin que, sorprendentemente, 

haya requerido de una estab ilizac ión en los funda­

menta les1 4, y Edwards (1995, p.277) considera que 

"los efectos de la tasa de camb io nominal sobre la 

rea l pueden persistir en el med iano y largo plazo" . 

En síntes is, la tasa nominal no incide sobre la real 

en el muy largo plazo, pero si en el corto y med iano 

p lazo, un período que puede durar varios años. 

Dicha influencia aparece confirmada en un trabajo 

reciente de Borensztein y De Gregario (1999). A 

partir del aná lisis de 41 ep isod ios de devaluaciones 

sustanciales ocurridas entre 1970 y 1998, inclu­

yendo las experiencias relativamente rec ientes de 

México, y de algunos países asiáticos, los autores 

concl uyen que el 30% de la devaluación promedio 

se "evapora" en mayor inflac ión en los 3 meses si­

guientes, y "solo" el 60% en los próximos 2 años; 

. aun al final del segundo año queda un 40% de la 

devaluación nominal que no se desvanece en 

in flación. 

También encuentran los autores que el nivel de in­

fl ació n posterior a la devaluación se ha reducido en 

la mayoría de los casos, excepto en los países de 

América Latina, quizá debido al alto nivel inicial de 

inflación en este último caso15. Los resultados son 

enteramente consistentes con los de Edwards & 

Santaella (1993) para camb ios en tasas de cambio 

prefijadas (pegged) y con los de Goldfajn & Valdés 

14 Frankel y Rose también encuentran las siguientes regula­
ridades empíricas: a) tanto la tasa de cambio nominal como los 
fundamentales son no estacionarios, mientras que no es tan cla­
ro que la tasa de cambio real sea no estac ionari a (tampoco es 
claro que sea estacionaria). B) la relación entre los fundamentales 
monetar ios y la tasa de cambio nominal es muy débi l en el corto 
plazo, aun cuando un poco mayor en el largo pl azo . Sobre la re­
lac ión entre la tasa de cambio nominal y rea l ver también Obst­
feld (1995) p.1 26. 
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(1996) para experiencias con apreciaciones sus­

tanciales. 

Existe menos claridad para Colombia en este terreno. 

La tasa de cambio nominal y rea l también se mueven 

en forma cerca na (B irchenall , 1999), pero los tra­

bajos econométri cos difieren en sus conclusiones. 

Así, mientras los trabajos de "primera generación" 

Echavarría & Gaviria (1992) o los más recientes de 

Ocampo & Gómez (1997) encuentran resultados 

relativamente consistentes con la evidenc ia inter­

nacional, la mayoría de estudios rec ientes llegan a 

conclusiones totalmente opuestas. 

Arias & Misas (1998), por ejemplo, encuentran con 

un análisis de VAR estructural, que la deva luac ión 

se "evapora" muy ráp idamente (4 o 5 meses, período 

menor que en los años previos a 1991 ), y otros tra­

bajos menos sofisti cados con regres iones simples, 

como los de Cá rdenas (1997) y Ca lderón (1995), 

simplemente no incluyen la tasa de cambio nominal 

en sus regres iones. 

No parece correcto eliminar la tasa de cambio no­

minal en las regres iones bajo el argumento discutible 

que "la teoría no lo aconseja" (Cárdenas, 1997, 

p.78-79) 16
, o que las variables no se encuentran co-

15 Quizá debido a que el nivel inicial de infl ación era alto, y 
por ello se consideró quepodría regresar nuevamente luego de 
la devaluación. Los autores también plantean la hipótesis según 
la cual la inflac ión era "arti fic ialmente" baja antes de la devalua­
ción, como sucedió en Chile antes de 1982. 

16 El autor no incluye la tasa nominal en sus regres iones cen­
tra les "s iguiendo la l iteratura reciente en la materia", aun cuando 
muestra al fina l del Capítulo y "de paso" que la tasa de cambio 
nominal es la variable más signi ficativa en sus regresiones . En su 
esfuerzo para no incluír la tasa de cambio nominal pierde la sig­
nificancia del efecto Balassa - Samuelson , relac ionado con los 
cambios en produ ctividad para los sectores transable y no tran­
sable, un efecto ampliamente documentado en la li teratura 
empír ica internacional. Ver De Gregario, et al. (1994), y confir­
mado para Colombia en la mayoría de trabajos empíricos . 



integradas. La ausencia de cointegración es solo 

válida para algunos subperíodos en el largo plazo, 

y lo que está en juego es el impacto de mediano 

plazo. 

Nuestra crítica a los trabajos anteriores es, sin em­

bargo, de carácter más general. En primer lugar, sus 

conclusiones contrastan con la de buena parte de 

la li teratura empíri ca internacional; en segundo 

lugar, dicho hallazgo implicaría flexibi lidad perfecta 

de precios y salarios, y/o completa indexación, y 

ambos supuestos parecen irreales para el caso 

colombiano. 

La hipótesis de perfecta flexibilidad cae por su 

propio peso, y la de perfecta indexación no puede 

explicar las enormes variaciones en algunos de los 

precios relativos más importantes de la economía 

(tasa de cambio real, tasa de interés real , salarios 

reales) 17
. Es posible que autores como Arias y Misas 

no estén perfectamente conscientes de lo que impli­

carían sus conclusiones: i) la devaluación se trans­

mite en 4 meses a los precios de los bienes comer­

cia lizables; ii) por algún mecanismo de indexa­

c ión relativa, también se eleva en la misma propor­

ción, y de manera casi inmediata, el precio de los 

bienes no comerc ializables. En otras palabras, en 

Colombia opera la ley del precio único en el muy 

corto plazo, una "ley" cuya va lidez ha sido cas i im­

posible de verificar para los países desarrollados, 

aún en el largo plazo (Froot y Rogoff, 1995). Si la 

transmisión es débi l para los bienes comercializables 

(Steiner & Botero, 1996) ¿no será aún más débil para 

los no comercializables y para los sa larios, máxime 

en la recesión actual? Se requiere contar con nuevos 

trabajos que analicen directamente la transmisión 

17 Birchenall (1999) p.3 cita otros escenarios, con prec ios fle­
xibles, bajo los cuales también se presentaría la in fluencia de la 
tasa de cambio nominal, relacionados con imperfecciones en la 
información, y con efectos de liquidez. 

de los precios internacionales a los precios domés­

ticos de bienes comercia l izables y no comercia l iza­

b ies, y a los salarios (Murgasova, 1996). 

2. El Déficit fiscal y la Revaluación de la Tasa de 
Cambio 

El Gráfico 2 utiliza la identidad entre ahorro e in­

versión para ilustrar la incidencia del déficit guber­

namental sobre la cuenta corriente de la balanza de 

pagos en Colombia durante el período18
• Sugiere 

que las variables fiscales han incidido notoriamente 

sobre la cuenta corriente, con más fuerza aún du­

rante las últimas décadas, y que la incidencia de 

(5 . - 1) ha sido decididamente menor. En efecto, 
pnv 

mientras el coeficiente de corre lación entre (Im-

puestos - Gastos) y la cuenta corrier'lte es de 0,89 

para 1975-98, es de 0,60 para (5 . -1). De paso, los pnv 

resultados del Gráfico sugieren que en Colombia 

no se cumple la hipótesis ricardiana del ahorro (ver 

Herrera, 1997, p.91 para un tratamiento formal), 

como tampoco se cumple en los países desarrollados 

(Krugman, 1995, p.9) . 

Por supuesto, el aná lisis basado en identidades es 

insuficiente, y es necesario considerar los cana les 

a través de los cua les el déficit fiscal afecta el com­

portamiento de las firmas y los individuos y produce 

el déficit de la cuenta corriente. El canal considerado 

tradicionalmente es la tasa de cambio real. 

Es claro, para comenzar, que ni el gasto público ni 

el déficit fiscal (los factores de demanda en general) 

afectan la tasa de cambio real en el largo plazo (i.e. 

capital y trabajo completamente móviles en la 

economía doméstica) cuando existe libre movilidad 

18 Forma lmente: X- M= (SP-1) +5
8 

= (SP- 1) +(Impuestos- Gasto 
Corriente), donde X y M corresponden a las exportaciones e 
importaciones de bienes y servicios; 5

8 
es el ahorro del gobierno, 

Impuestos - Gasto; 5" el ahorro privado; 1 es la inversión total. 

HACIA LA DEVALUACIÓN REAL, ADIOS BANDAS CAMBIARlAS 93 



Gráfico 2. AHORRO, INVERSIÓN, YCUENTACO­
RRIENTE 
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Fuente: Banco de la República. 

internaciona l de capitales19
. No obstante, la eviden­

c ia empír ica disponible sugiere que no se cumplen 

estos supuestos en el corto y mediano plazo, y que 

las var iables de demanda sí juegan un papel en un 

período que osci la entre 5 y 1 O años. 

A lgunos autores suponen que el menor ahorro que 

producen el gasto y el déficit gubernamenta l eleva 

las tasas de interés domésticas, genera flujos de 

cap ita l hacia el país, y reva lúan la tasa de cambio 

(Krugman, 1995, pp.5- 12). Alternativamente, suele 

suponerse que el gasto y el déficit gubernamenta l 

generan mayor demanda relativa por bienes no 

transables, y revalúan la tasa de cambio real. En ese 

planteam iento, el gasto corriente revalúa más la ta­

sa de cambio real que la inversión pública, pues la 

inversión es intensiva en maquinaria importada, 

mientras el gasto lo es en sa lar ios y en bienes no 

transables. Sabemos también que en una econom ía 

19 Ver Froot & Rogoff (1995) p.1678-1679. Más prec isamente, 
cuando ex iste movil idad perfecta de capita les y el país no puede 
afectar la tasa de interés internaciona l (es pequeño), cuando el 
trabajo y el capita l son perfectamente móviles entre sectores 
producti vos en la economía doméstica, y cuando existen rendi­
mientos constantes a esca la en los factores móvi les. 

94 COYUNTURA ECONOMICA 

en que hay perfecta movilidad de capita les el único 

efecto de la política fiscal considerada permanente 

es la revaluación de la tasa de cambio, pues no pro­

duce efecto expansionista alguno sobre la economía. 

Los resultados derivados de la identidad entre ahorro 

e inversión son enteramente cons istentes con los 

hall azgos de los trabajos econométr icos (Ca lderón, 

1995; Cárdenas, 1997). Cárdenas, por ejemp lo, es­

tima que si el gasto públi co se hubiese mantenido 

en los ni ve les de 1992 (13% del PIB), la tasa de 

cambio en 1998 habría sido 11 % mayor para el 

índice ITCR1, 27% mayor para ITCR2, y aún más 

elevada para el índice ITCY0 . 

Los resul tados también son consistentes con la evi­

dencia internacional. En un análi sis de 87 episodios 

de cr isis camb iarí as entre 1954 y 1975 Edwards 

(1989) encuentra que éstas se encuentran claramente 

asoc iadas con grandes desequilibrios fisca les, un 

resultado que también aparece en la reciente crisis 

externa mexicana (Obstfeld, 1995, p. 146). 

3. El"ancla" cambiaría 

La tablita adoptada por Chile, Argentina y Uruguay 

en 1978, que preanunciaba la tasa de cambio como 

instrumento deliberado para bajar la inflac ión, al 

mismo tiempo que se abría la cuenta de cap ital, 

constituyó un rotundo fracaso, y causó una enorme 

revaluación en la tasa de cambio real. De hecho, 

Carlos Díaz compara tales fracasos con el éxito re­

lativo del crawling pegen Colombia y Brasil durante 

el mismo período (Díaz Alejandro, 1988, p.276). 

También fracasó estruendosamente el Pacto de 
Solidaridad mexicano aplicado durante un largo 

20 Pa ra una defin ic ión de los diferentes índices uti lizados por 
el Banco de la República ver Cárdenas (1997). 



período, en buena parte debido a que se utilizó la 

política cambiaría como ancla para bajar la infla­

c ión, en med io de una política Keynesiana de in­

gresos y sa larios erróneamente mantenida durante 

un período excesivo de tiempo. Quién duda que la 

política cambiaría fue parcialmente responsab le 

del tequilazo de 1995?21 

La tasa de cambio también fue utilizada en Colombia 

como ancla cambiaría, y así se logró reducir sustan­

c ialmente la infl ac ión durante los años noventa, en 

med io de un creciente gasto fiscal (ver abajo), de 

precios internacionales de commodities al alza, en 

un período en que el créd ito doméstico crec ió a 

una tasa promed io superior al 40% anual (superior 

al 50% en 1993 y 1994) y en que los salarios su­

b ieron 50% en términos reales. La tasa de cambio 

fue la variable que asumió todo el peso de la re­

ducción de la in flación, y el efecto obvio fue una 

reva luac ión rea l drástica en los años noventa . 

4. Las bandas 

A nivel internac ional, la literatura empírica dispo­

nible reve la que las bandas no han sido creíbles, y 

que las autoridades monetari as no solo han inter­

venido en los márgenes cuando la tasa se encuentra 

cerca al techo o al piso (Garber & Svensson, 1995, 

p.1890) . Tampoco han resultado creíbl es en Co­

lombia y, a diferencia de lo que sugieren los modelos 

teóricos, los movimientos hac ia el techo (y el piso) 

han convencido a los especuladores que va a haber 

devaluación ad ic ional (y viceversa); han invitado a 

la especulación. La tasa de cambio ha estado en los 

21 Edwards (1992) contrasta las característi cas de la políticas 
seguidas en Ch ile y en México, y sugiere que la Tablita chilena 
ni siqu iera incidió sobre la reducción de la infl ación. La mexica na 
sí lo logró, pero con el enorme costo que conl levó la reva luación 
de la tasa de cambio. 

extremos períodos largos comparado con otros 

países (Ga lindo, 1998)22 . 

Ca lindo también encuentra que el sistema de bandas 

co lombiano podría crear mayor volatilidad que la 

libre flotación, y que es responsable de tasas de 

interés más altas (5 ,25% del diferencial de tasas de 

interés doméstica e internac ional). Por obvias razo­

nes, argumentamos acá que el sistema de bandas 

tampoco se acomoda a los cambios sustanciales en 

precios relativos que posiblemente observaremos 

en el próximo futuro. 

III.MAYOR FLEXIBILIDAD Y LA DEVALUACIÓN 

REAL 

El diagnóstico elaborado en la Sección anterior so­

bre las razones que condujeron al enorme desequi­

librio actual responde también a la pregunta de qué 

hacer para cerrar la brecha externa y recuperar el 

crec imiento de mediano y largo plazo . 

En primer lugar, es erróneo continuar utilizando el 

ancla cambiaría para bajar la infl ac ión por debajo 

de los niveles moderados actuales, o no devaluar 

ante los crecientes déficits externos. La tasa de cambio 

es el precio relativo más importante de la econom ía, 

y su manipulación durante largos períodos produ­

ce efectos desastrosos. Una de las lecc iones que 

Obstfeld (1995, p.1 71) deriva, en su revisión de las ex­

periencias de manejo cambiaría en los países en vías 

de desarrollo, es que los países que han estabiliza­

do en forma ex itosa se han movido pronto hacia la 

flexibilidad sustanc ial en el manejo cambiaría. 

22 Según el autor, la "visita" promedio de la tasa al techo ha du­
rado 3, 5 semanas, y la v isita al piso 7 semanas. Los períodos son 
1,4 y 3, 5 semanas, respecti vamente, en Franc ia; en Ita l ia la 
visita al p iso dura 2 semanas; en México la v isita promed io al te­
cho dura 2,5 semanas. 
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En segundo lugar, el gasto públi co "improductivo" 

castiga el crec im iento23
, y el gasto público global 

reva lúa la tasa de cambio y deteriora la cuenta co­

rri ente. La revaluac ión es aún más fuerte cuando la 

expansión fisca l es percibida como permanente, en 

un escenario de movilidad internac ional de capi ­

tales . 

Es imperativo reducir el défic it. El gasto de consumo 

del gob ierno crec ió 7 puntos del PI B entre 1990 y 

1998, debido a los mayores gastos de nómina, in­

tereses y transferenc ias; además, la proporc ión que 

corresponde a cap ital humano (educac ión y sa lud 

princ ipa lmente) crec ió entre 1990 y 1994 pero ca­

yó posteriormente. El actual gobierno no ha hecho 

aún la tarea: ha recortado drásticamente la inver­

sión públi ca, pero no ha tocado el "gasto impro­

ducti vo". Es claro que los défi c its se han perc ibido 

cada vez más como de carácter permanente. 

Finalmente, se argumenta en esta secc ión que la ta­

sa de cambio se encuentra por debajo de su nive l 

de equilibrio actual y futu ro, y se requiere por ello 

un régimen de cambio más fl ex ible que las bandas, 

que permi ta acomodar cambios sustanciales en 

precios relati vos en el med iano plazo. De paso, la 

deva luac ión rea l ayudaría a lograr la meta de dupli ­

car las exportac iones menare~ en 4 años. En síntes is, 

es importante impulsar más las exportaciones, la 

productiv idad y el crecimiento en momentos en que 

la inflac ión ya se encuentra en niveles "moderados". 

A. la tasa de cambio de equilibrio hoy 

Un país donde la tasa de cambio se ha reva luado 

en fo rma continua durante 7 años, donde el défi c it 

de cuenta corr iente, como proporc ión del PIB, es el 

mayor de América Latina, donde la tasa de desem-

23 Barro (1997) . 
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pleo se encuentra cerca del 20% (las mayores tasas 

de América Lat ina para Co lombia y Argentina) y 

cuya producc ión caerá cerca de 1% en 1999 es un 

país con un enorme atraso cambiario. 

La tasa de cambio rea l para algunos de los índices 

que produce el Banco de la República se encuentra 

cercana a la de 1986, un año trad ic ionalmente 

considerado en "equilibrio", pero esta comparac ión 

es irrelevante pues sabemos que la apertura de la 

economía requiere la devaluac ión real para man­

tener bajos niveles de desempleo. En otras palabras, 

aun si aceptáramos que 1986 constituyó un año en 

"equilibrio", la tasa de cambio después de la apertura 

de 1990-94 t iene que ser mucho más alta para dar 

empleo a los trabajadores expul sados por los sec­

tores que innovaron como respuesta a la apertura 

(Dornbusch, et al., 1995, p.240). 

El Gráfico 3, originalmente construido por Trevor 

Swan en 1955, resu lta útil para ilustrar los dilemas 

de po lít ica en que se encuentra hoy el pa ís. En el 

eje verti ca l aparecen los costos relativos de pro­

ducc ión (e l inverso de la tasa de cambio rea l), y en 

el eje horizontal el défic it fi scal. La línea 11 correspon-

Gráfico 3. DIAGRAMA DE SWAN (1995) 
Zonas de insatisfacción 
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de al equilibrio interno (tasa natural de desempleo) 

y tiene pendiente positiva; la línea EE corresponde 

al equilibrio externo y tiene pendiente negativa. El 

punto C corresponde al equilibrio externo e interno. 

Las dos líneas determinan los cuatro cuadrantes 

indicados en la Gráfica: l. Desemp leo - Superavit 

Externo, 11 . Desempleo- Déficit Externo, 111. Inflación 

- Déficit Externo; IV. Inflac ión - Superavit Externo. 

Colombia se encuentra hoy en el Cuadrante 1, con 

elevados nive les de desempleo y déficit externo, y 

el movimiento hacia el equi librio interno y externo 

(punto C) requiere devaluar la tasa de ca mbio no­

minal (y real, ver arriba) . La recomendación en ma­

teria fiscal no resulta clara en el diagrama, pero los 

niveles actua les de déficit resultan insostenibles· 1 

ello sugiere que se requiere un movimiento desde 

B hacia C. 

No coinc idimos con quienes argumentan que la 

inflación continúa siendo el problema central (por 

lo que nos encontraríamos en el Cuadrante 11) . En 

primer lugar, por cuanto consideramos que la in­

flación ha perdido peso como problema frente al 

desempleo causado por la recesión actual. Tan im­

portante como lo anterior, si n embargo, por cuanto 

las investigaciones internaciona les sobre el tema 

indican que las infl aciones "moderadas" de 15%-

20% no afectan negativamente el crecimiento24
. En 

otras palabras, no se han encontrado ganancias 

importantes de bajar la inflac ión desde niveles de 

15%-20% a niveles inferiores a 5% (Krugman, 1995, 

p.33). Los costos de bajar la inflac ión durante la 

primera parte de los 90s podrían haberse justi­

ficado, y también tiene sentido continuar bajando 

la inflación como propósito de largo plazo, pero no 

24 Barro (1997, p.xii ) encuentra que las hiperinflaciones sí 
afectan negativamente el crecimiento, pero no las infl ac iones 
moderadas de 15% - 20%. Levine & Renelt (1993) no encuentran 
relación alguna entre inflación y crecimiento económico. Ver 
también Dornbusch & Fischer (1 993) . 

son claros los beneficios netos de bajar la inflación 

a un dígito en el corto plazo cuando el país se en­

cuentra en la peor reces ión de su hi storia . 

Además, las devaluaciones nominales (y reales) 

han constituido el instrumento central para sa lir de 

la recesión en Colomb ia. La recuperac ión (e indus­

trialización posterior a 1929 fue el resultado de las 

devaluaciones nominales de 1933 y 1934 (Echa­

varría, 1989)25 • Las devaluaciones de 1949 y 1951 

permitieron recuperar al país del estancamiento de 

la segunda parte de los cuarenta, y las devaluaciones 

"gota a gota" posteriores a 1967 llevaron a la expe­

riencia de crecim iento más exitosa en la historia 

del país (Mccarthy, 1985). Quién pone en duda, fi­

nalmente, el papel cruc ial que jugó la devaluación 

nominal y real en la recuperación posterior a 1985?26 

Relacionado con lo anterior, diferentes trabajos 

han documentado la influencia de la tasa de cambio 

sobre el emp leo y la productividad en Colomb ia 

(Cárdenas, et al., 1995; Sánchez, et al. (1996) . 

De todas formas, si se decide incurrir en los costos 

de bajar aún más la inflac ión, debe hacerse con po­

líti cas monetarias y fiscales y no con el ancla cam­

biaría. La evidencia empírica indica que el determi­

nante último de las presiones inflacionarias es la 

política fiscal y un estudio reciente del Fondo Mo­

netario Internac ional indica que los países con tipo 

de cambio flotante no tuvieron niveles de infl ac ión 

mayores que aquellos con cambio rígido (c itado 

por Edwards, 1998). De otra parte, los niveles de 

inflación en Europa han venido cayendo en forma 

dramática desde 1973 cuando se liberalizó el sis-

25 Un planteamiento más general para distintos países de 
América Lat ina aparece en Díaz Alejandro (1984). 

26 La deva luación de 1962 constituyó un rotundo fracaso por 
no ir acompañada de políticas fisca les y monetarias restricti vas. 
Los salarios se eleva ron mucho más que la tasa de camb io nomi­
nal en muy corto tiempo. Ver Díaz Alejandro (1976). 
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tema cambiario (luego de una aceleración durante 

los ochenta; Obstfeld, 1995). 

La devaluación de la tasa de cambio no solo incide 

sobre el empleo en el corto plazo, generando de­

manda agregada (vía mayores exportaciones y me­

nores importaciones), como lo sugiere el diagrama 

de Swan. Más relevante aun, eleva la tasa de cre­

cimiento de la economía a través de su incidencia 

sobre el sector transable. La relación entre expor­

taciones y crecimiento económico constituye uno 

de los hallazgos empíricos más sólidos con que 

cuenta la profesión hoy día, y se da a través de dife­

rentes canales: las exportaciones permiten la espe­

cialización según ventajas comparativas y aprove­

char rendimientos a esca la, disminuyen las activi­

dades rentistas, y aceleran la innovación y el cambio 

técnico27
. Algunos de estos beneficios se encuen­

tran en trabajos recientes destinados a medir el im­

pacto productivo de las exportaciones en Colombia 

(Echavarría, Zuluaga y Zuleta, 1999). La elasticidad 

de las exportaciones e importaciones a la tasa de 

cambio real no es estadísticamente diferente a 1 

(Echavarría, Correa y Gamboa, 1999). 

B. La tasa de cambio de equilibrio futura 

La tasa de cambio actual se encuentra rezagada 

con respecto a su nivel de equilibrio, pero también 

parece interesante especular sobre el nivel de equi­

librio futuro, determinado en buena parte por la 

evolución de los flujos de capital y los términos de 

intercambio. Concluimos que será mucho más fácil 

devaluar en términos reales en la segunda parte de 

los noventa. 

Los flujos anuales privados de capital hacia los 

países del tercer mundo se multiplicaron 60 veces 

27 Ver Echavarría (1998). 
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entre 1988 y 1996, lo que implica una tasa de cre­

cimiento anual del 70%, pero cayeron a la mitad 

entre 1996 (US$307 mil millones) y 1998 (US$158 

mil millones28
. Los nuevos recursos no se dirigieron 

tanto hacia aquellos países con antecedentes sóli­

dos en materia de crecimiento (los 4 tigres del Asia 

y China recibieron menos del 1 0%) pero hacia lu­

gares con dudosos antecedentes, como Filipinas, 

Hungría, y varios países Latino Americanos, que 

adhirieron al consenso de Washington (Krugman, 

1995, pp.38, 40) . Se trató en buena parte de una 

insostenible "burbuja especulativa". 

El Gráfico 4 presenta algunas características de las 

"destorcida" posterior a 1996, y los pronósticos del 

lnstitute of lnternational Finance (1998) para 1998 

y 1999. Se observa, en primer lugar, que los flujos 

privados dominan ampliamente los totales, con 

una participación promedio de 86% para el período 

completo; también se observa que la "destorcida" 

es mucho mayor para el sector privado que para el 

público (1996 fue un año excepcional pues se es­

tancaron completamente los flujos oficiales). 

En las proyecciones originales hechas por el Instituto 

se consideraba que los flujos en 1999 se manten­

drían a los niveles de 1998, y que la gran caída en 

la inversión privada ocurriría en el Asia, y no en 

América Latina, como reconocimiento a las reformas 

adelantadas en nuestro continente. Todo resultó un 

sueño, sin embargo, ante la gravedad de la crisis 

actual de América Latina. Tanto el Fondo Monetario 

como el Banco Mundial predicen que la recesión 

de 1998 se agudizará en América Latina durante 

199929
, en parte por que las cuentas fiscales de la 

28 The Economist, Enero 30 de 1999, "Global Finance Survey", p.4. 

29 Se estima que el PIB de Brazil, Argentina y Venezuela caerá 
cerca a 3% en 1999, y crecerá 2,5% en M éx ico, el país con me­
jor desempeño relativo. 



Gráfico4. FLUJOS DE CAPITAL HACIA LOS PAÍSES 
DEL TERCER MUNDO 1985-1999 

Fuente: lnstitute of lnternational Finance. 

O Flujos oficiales 

• Flujos privados 

región se encuentran totalmente desajustadas, y no 

existe el campo para crear demanda vía gasto pú­

bli co con que cuenta hoy Asia . El crec imiento de­

penderá de la capacidad para generar exportacio­

nes y atraer nuevos flujos de capita l. 

Como consecuencia de la cr isis en producción, y a 

pesar de /as noticias relat ivamente tranquilizantes 

provenientes de Brasil , se estima que la invers ión 

extranjera directa hacia América Lati na caerá 30% 

en 1999, siendo Brasil el país más afectado (Wa /1 

Street journal, marzo 8, 1999). El Fondo Monetario 
estima que los flujos de capital hacia las economías 

emergentes en 1999 estarán por debajo de los de 

comienzos de los años noventa (The Economist, 
abri l 24, 1999). 

De otra parte, y debido parcialmente al estancam ien­

to de la economía mundial , se proyectan prec ios 

bajos para los commodities durante los próx imos 

años. Se estima, por ejemplo, que el precio del café 

se mantendrá cercano a 1 ,3 dólares/ libra hasta el 

año 2001, y el del carbón a US $ 13 dólares/tone­

lada. El petró leo se ha recuperado luego del re­

ciente acuerdo en la OPEP, pero el comportamiento 

del precio futuro dependerá en buena medida del 

respeto a los acuerdos de cuotas entre los países 

firmantes. 

El punto centra l es que los flujos de capita l hacia 

los países del tercer mundo se han estancado, a un 

nivel cercano a la mitad del de 1996, y los f lujos 

hacia Latino Amér ica se comportarán posiblemente 

como el promedio de flujos hacia el tercer mundo 

luego de la cr isis asiática. Además, se prevén caídas 

sustanciales en los precios de los commodities. Si 

el enorme crecim iento de los fl ujos de capital hac ia 

la región y las altas exportaciones de café, petró leo 

y carbón revaluaron la tasa de cambio (entre otras 

razones, ver arriba), no se deva luará la tasa de cam­

bio rea l en el escenario opuesto? El efecto de los 

cambios en los flujos de cap ital sobre la tasa de 

cambio real y sobre la cuenta corriente será aún ma­

yor, por cuanto estos movimientos parecen de carácter 

transitorio y no permanente30 . Una posición menos 

fuerte di ría que en la segunda parte de los noventa es 

mucho más fácil induc ir reva luac iones rea les que en 

la primera mitad, mediante cambios en los niveles de 

gasto y défic it y mediante deva luaciones nominales. 

IV. EXPECTATIVAS Y EFECTOS DE LA DEVALUA­
CION SOBRE El PATRIMONIO DE LAS FIRMAS. 
UNA ENCUESTA A LOS EMPRESARIOS. 

La flotación (aún si es administrada) infunde temores, 

ante el riesgo de un overshootingsustancial jalonado 

por expectativas ad ic ionales de deva luac ión, y ante 

el posible impacto negativo sobre fi rmas altamente 

endeudadas en moneda extranjera. Los temores se 

han acrecentado luego de l overshooting del "te-

Jo Los choques transitorios tendrán mayores efectos sobre la 
tasa rea l de camb io, por cuanto en este caso la cuenta corriente 
(i ngreso menos absorción) se deteriora cuando disminuye el 
ingreso; Los choques permanentes só lo pod rán tener un leve 
efecto sobre la cuenta corriente y la tasa de cambio: el ingreso 
disminuye, pero también el consumo y la inversión . 
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quilazo" mexicano, y tras las recientes experiencias 

de devaluación en Ecuador y BrasiJ31
• 

Sugerimos en esta Sección que ambos temores son 

relativamente infundados. A pesar de que el over­
shootingde la tasa de cambio ocurre aún bajo con­

diciones de expectativas enteramente racionales 

cuando los precios y salarios son relativamente 

rígidos (Dornbusch, 1976), no esperamos overshoo­
tings extremos producidos por expectativas des­

bordadas. 

Con base en los resultados de una encuesta realizada 

a 194 firmas en noviembre de 199832 se indica que 

los empresarios esperan una devaluación gradual y 
"razonable" durante los próximos 12 meses, y no se 

alarmarían excesivamente con la medida extrema 

de abandonar el sistema de bandas y devaluar 

20%-25%; adicionalmente, se ilustra cómo la de­

valuación tendría un efecto positivo sustancial sobre 

los balances de las firmas si conlleva reducciones 

en las tasas de interés. 

La relación negativa entre la tasa de cambio y la 

tasa de interés es un supuesto relativamente estándar 

para el mediano plazo (Krugman & Obstfeld, 1991 , 

Capítulo 13; sobre el caso de Colombia ver Edwards, 

3 ' M éx ico anunció una devaluación de 19% en diciembre de 
1994, y en menos de 1 mes la tasa de cambio se había elevado 
100%. La experienc ia Brasilera resu ltó mucho mejor a lo espe­
rado, pero también se presentó un alto overshootingdurante los 
primeros 2-3 meses. 

32 Con un cubrimiento cercano a 20% para el agregado y para 
los sectores CIIU de mayor peso en las ventas: 25% en el CIIU 
31 (Alimentos, Bebidas y Tabaco), 21% en el 35 (Quím icos) y 
19,1% en el 38 (Maquinaria y Equipo). Estos tres sectores dan 
cuenta de cerca del 75% de las ventas de manufactu ras en Co­
lombia. Las firmas encuestadas se reparten entre "grandes" (28% 
del total de firmas), medianas (37%) y pequeñas (34%), pero 
domina ampliamente el peso de las firmas grandes en ven tas 
(86,5%) y en activos fijos (89,6%). Cerca del 70% de las firmas 
en cada categoría son exportadoras, y su peso en ventas y en 
activos fijos es aún mayor. 
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1985), aún cuando poco sabemos sobre su rela­

ción en el corto plazo. Conocemos, eso sí, que en 

el corto plazo nada eleva tanto las tasas de interés 

como mantener la banda a ultranza contra cualquier 

ataque especulativo. 

A. Expectativas y overshooting 

El Cuadro 1 presenta los resultados de las 3 preguntas 

de la encuesta relacionadas con expectativas: i) 

Cuál es la devaluación esperada en los próximos 3 

y 12 meses? ii) Se mantendrá la banda en los próxi­

mos seis meses? iii) Posibles reacciones ante un 

movimiento de 25 puntos en la banda (hacia arriba, 

adicionales a los 9 que tuvieron lugar en septiembre 

de 1998). 

En esencia, los empresarios esperan una devaluación 

paulatina durante los próximos 12 meses (i.e. 1/4 

del total en los primeros 3) hasta alcanzar valores 

anuales cercanos a 22%; ello implicaría una deva­

luación real de 7 puntos en caso de alcanzarse la 

meta de inflación de 15%. Además, los test esta­

dísticos que adelantamos para diferencias de me­

dias (a niveles de confianza de 1%, no reportados) 

no encuentran diferencias significativas por tamaño 

(grandes, medianas y pequeñas) o actividad (exporta 

o no) . Los resultados no difieren marcadamente 

para la media y para la mediana. 

Se mantendrá la banda durante los próximos 6 me­

ses? Las respuestas aparecen divididas por mitades 

(49,2% afirmativo, 50,8% negativo), con diferencias 

significativas por tamaño más no por actividad. Las 

firmas grandes son mucho más "optimistas" sobre la 

posibilidad de mantener la banda; en el grupo infe­

rior se encuentran las firmas pequeñas que no ex­

portan (29,2%). 

Cómo se comporta el empresario en el escenario 

extremo en el que se abandona el sistema de bandas 



Cuadro 1. ENCUESTA A EMPRESARIOS: EXPECTATIVAS DE DEVALUACIÓN 

Grandes Medianas Pequeñas 

Exporta 

La devaluación (%) esperada en los próximos meses es: 
Media 

3 meses 5,5 
12 meses 20,4 

Mediana 
3 meses 5,2 
12 meses 20,0 

Se mantendrá la banda cambiaria durante los próx imos 6 meses? 
Si 64,1 
No 35,9 
Total 100,0 

Se desplaza la banda 25 % más, qué esperaría usted? 
Ya se deva luó sufi ciente 52,6 
Habrá devaluaciones sustanciales en e l futuro 47,4 
Total 100,0 

. 194 firmas encuestadas, ver texto . 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarro llo. 

y la tasa de cambio se deva lúa 25 puntos adiciona­

les? Cerca del 58% de ellos piensa que ya se habría 

devaluado suficiente, sin diferencias sign ificativas 

por tamaño o por actividad. No obstante, no es des­

preciable el número de empresarios que se "alarma" 

al abandonar la banda y devaluar en forma sustancia l. 

B. El efecto de una devaluación sobre las empresas 

Las cri sis rec ientes de balanza de pagos obedecen 

en buena parte al comportam iento de la cuenta de 

capitales (y no de la cuenta corriente), y se caracte­

ri zan por cuatro "vu lnerabilidades": i) la d isparidad 

de plazos entre activos y pasivos, pues las fi rmas 

prestan a corto plazo, y co locan sus activos a largo 

plazo); ii ) la disparidad en las denomi naciones, con 

activos en moneda local y pasivos en moneda ex­

tranjera); iii ) ri esgo de mercado resultante de poseer 

papeles sujetos a grandes osc il aciones; iv) riesgo 

país sujeto a efectos de contagio (Dornbusch, 1998). 

En esta sección ahondaremos en uno de los cuatro 

No exporta Exporta No exporta Exporta No exporta Total 

4,5 7, 1 6,9 5,4 6,7 6,2 
19,5 22,9 24,0 20,8 23,6 21,9 

4,3 5,3 5,6 5,0 6,5 5,2 
19,0 23,0 19,9 21,3 22,0 21,0 

66,7 43 ,1 38,1 53,5 29,2 49,2 
33,3 56,9 61,g 46,5 70,8 50,8 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

86,7 58,8 57,1 54,8 54,2 58,1 
13,3 41 ,2 42 ,9 45 ,2 45,8 41,9 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

aspectos anteriores, aquel que se relaciona con de­

nominación de activos y pasivos . 

En el Cuadro 2 se cuantifica el impacto de una deva­

luación sobre activos y pasivos: en particular, interesa 

analizar cuál sería el efecto de una devaluación de 

20% (escenario 1 )? y de una devaluación de 20% 

acompañada por una reducc ión de 20% (escenario 

2) o de 1 0% (escenario 3) en la tasa de interés. 

La devaluación c iertamente tendría un efecto ne­

gativo sobre el patr imonio de las firmas pues, en 

promedio, cerca del 20% de los pasivos se encuentra 

denominada en dólares33
• Generaría "pérdidas" pro­

med io de 1% para la mediana (fl uctúa entre 0% y 

4,2% según el grupo) y de 4% para la media (fluctúa 

entre 0,6% y 7,2%) del patrimonio de las f irmas. Se 

33 Siendo especialmente elevados para las firmas grandes, y 
aún más para las firmas grandes que exportan (32,3%) . 

HACIA LA DEVALUACIÓN REAL, ADIOS BANDAS CAMBIARlAS 101 



Cuadro 2. ENCUESTA A EMPRESARIOS: EFECTOS DE UNA DEVALUACIÓN SOBRE EL BALANCE 

Gra ndes Medianas Pequeñas 

Exporta No exporta Exporta No exporta Exporta No exporta Total 

Efectos de una devaluación cum menores tasas de 
interés sobre el patrimonio(% )* 

Promedio aritmético simple 
de=20% -0,072 -0,048 -0,046 -0,030 -0,031 -0,006 -0,042 
de=20%; dr=-20% 0,032 0,020 0,049 0,041 0,088 0,067 0,05 1 
de=20%; dr=-1 0% -0,020 -0,01 4 0,001 0,006 0,029 O,ü30 0,005 

Medianas 
de=20% -0,042 -0,015 -0,021 -0,009 0,000 0,000 -0,011 
de=20%; dr=-20% 0,027 0,005 0,018 0,001 0,041 0,048 0,027 
de=20%; dr=-1 0% -0,01 2 0,001 0,000 0,000 0,014 0,015 0,001 

Composición de activos y pasivos 
% de activos en pesos que generan inte reses 5,5 5,8 10,0 8,5 13,5 10,7 9,4 
% de activos en pesos otros 92,6 91 ,3 85, 1 90,7 82,6 89,3 87,7 
% de activos en moneda extranjera que generan intereses 0,9 1,4 2,4 0,4 1,9 1,4 
% de activos en moneda extranjera otros 0,9 1,4 2,4 0,4 1,9 1,4 
Total acti vo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

% de pasivos en pesos que ocasionan intereses 25,2 15,7 30,3 20,0 35,1 37,0 28,7 
% de pasivos en pesos otros 42,5 57,6 46,7 56,1 54,4 61,0 51,1 
% de pasivos en moneda extranjera que ocasionan 23,4 26,4 16,9 20,8 10,4 2,0 16,4 
% de pasivos en moneda extranjera otros 9,0 0,4 6,0 3,1 0,1 3,9 
Total pasivo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

• Efecto neto: (activos que devengan intereses-pasivos que pagan intereses)*d r - (acti vos en USS $-pasivos en US $)*(dr), donde de: variación (%) en la 
tasa de cambio (20% en los tres escenarios); dr: va ri ación en la tasa de interes doméstica (0% en e l escenario 1; -20% e n e l escena ri o 2; y -1 O% en el 
escenario 3). 

Fuente : Encuesta de Opinión, Fedesarro ll o, 194 firmas. 

observa, ad ic iona lmente, que los resu ltados d ifieren 

según tamaño, pues las f irmas gra ndes p ierden 

más, y según tipo de empresa (las exportadoras 

pierden más) . 

No obstante, es de esperar que las tasas de interés 

d ism inuyan con la deva luación, al menos en el me­

diano plazo, en la medida en que se mod ifican las 

expectativas (ver las respuestas a la pregunta 3 en el 

Cuadro 1 ). A partir de los resul tados para el escena­

rio B se concluye que el efecto negativo que tendría 

la devaluac ión se ve más que compensado por el 

efecto posit ivo de la reducc ión en las tasas de in­

terés. M ás aún, se trata de gananc ias sustancia les 

en la mayoría de los casos. Para el agregado la ga­

nancia neta med ia representa el 5% del patr imonio 
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en el escenar io "opti mista" y 0,5% en el escenario 

"pesim ista", con va lores un poco menores para las 

med ianas. No ex isten d iferenc ias para grandes y 

medianas empresas, pero sí con las pequeñas; los 

beneficios resul tan mayores para las empresas 

exportadoras. 

No se presentan pérd idas (tampoco gananc ias) 

cuando la deva luación del 20% se ve acompañada 

de una caída en la tasa de interés de "solo" 10% . 

V. CONCLUSIONES 

Un país en que la tasa de cambio real se ha reva luado 

pau latinamente 20% durante 7 años, en que la 

cuenta corriente es la mayor de América Latina co-



mo proporción del PIB, con tasas de desempleo 

cerca nas al 20% y con pronósticos de crecimiento 

negat ivo para 1999, es una economía con una 

enorme revaluación cambiaria. Ello obedece a los 

movimientos de flujos de capital en la primera 

parte de los noventa, a la utilizac ión excesiva de la 

tasa de cambio como ancla para bajar la infl ac ión, 

y al enorme crec imiento del gasto público. 

La banda cambiaria fue un instrumento útil para 

bajar la inflación a comienzos de la década, pero 

ha sido erróneo mantenerla. Las bandas no cumplen 

con los supuestos teór icos que incentivaron su 

utilizac ión, y en el caso particular de Colombia in­

vitan a la especulac ión . Es el momento de termi­

narl as, ojalá cuando los mercados cambiarios se 

encuentren relativamente ca lmados. Las autoridades 

monetarias desperdiciaron una de esas oportuni­

dades en marzo de 1999. 

La devaluación rea l, inducida por la devaluación 

nominal y por fuertes contracc iones fisca les, ha si­

do la receta co lombiana (y de América Latin a) para 

sa lir de la cr1s1s en varios momentos de nuestra 

hi storia. Ello ocurrirá si se abandonan las bandas y 

se entra a un régimen de flotación relativamente li­

bre; con intervenciones que eviten overshootings 
indeseados, aprovechando que el país cuenta con 

más de 8 meses de reservas internac ionales. No 

ocurrirán grandes overshootings, y tampoco es co­

rrecto afirmar que la deva luac ión tendrá efectos 

muy perjudiciales sobre el patrimonio de las f irmas. 

La devaluación reducirá las importaciones, e incen­

tivará las exportac iones, el crec imiento, el empleo 

y la productividad. También reduci rá la tasa de in­

terés en el med iano plazo, en la med ida en que és­

tas dependan de las expectativas de devaluación. 

La flotación administrada sugerida en este docu­

mento se facilita aú n más ahora que el gobierno ha 

anunciado su intención de recurrir al Fondo M one­

tario, y que por fin se ajustará la economía. Se des­

perdició un año para hacer el ajuste estructural, 

fiscal y cambiar io, pero la situac ión posiblemen te 

mejorará en el próximo futuro. 
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La economía política 
de la política cambiaria en Colombia1 

RESUMEN 

Desde los años sesenta, Colombia ha mostrado una 

notoria estabilidad económ ica y continuidad insti­

tuc iona l. Hasta hace poco, el sistema político estaba 

basado en una estrecha coa li c ión bipartidista, con 

poca confrontación ideo lógica. Compartir el poder; 

esquema que fue ob ligatorio durante el Frente 

Naciona l (FN, 1958-1974), duró en la práctica 

hasta 199 1. El café, el producto de exportac ión más 

importante, es una activ idad intensiva en mano de 

obra que se lleva a cabo en miles de parcelas ope­

radas a nivel fami liar. Los ingresos de los productores 

de café dependen de un complejo arreglo con el 

Este documento hace parte de un proyecto del BID sobre la 
economía po lítica de la políti ca ca mbiar ia en Amér ica Latina. 
Versiones prev ias de este trabajo fu eron presentadas en 
Fedesarroll o, en el Departamento Nac ional de Planeación y en 
la reunión de LACEA de 1998 . Hemos recibido comentarios de 
miembros del proyecto, en parti cular J. Frieden, E. Stein, P. Ghe­
zzi y E. Díaz-Boni lla, y de F. Barrera, M. Cárdenas, A. Carrasquil la, 
R. Ju nguito, A. Montenegro, M. Urrutia y E. Wiesner. Daniel 
Cerquera fue el as istente de investigac ión. Al escri bir este trabajo, 
jarami llo y Steiner eran Investigadores Asociados de Fedesarrollo 
y Sa lazar era Investigadora de la misma instituc ión. 

Juan Carlos )aramillo F. 
Roberto Steiner S. 
Natalia Salazar F. 

Gobierno, siendo la tasa de cambio tan sólo un 

componente del mismo. La importancia de los sind i­

catos se limita al sector públi co. Luego de una 

enmienda const ituc ional en 1968, el papel del 

Congreso en temas económicos ha sido limi tado a 

la políti ca fisca l, siendo el diseño del presupuesto 

su mayor preocupación. Una revisión de los ep i­

sodios ca mbiarías más importantes indi ca que los 

esfuerzos generalmente han sido d iri gidos hac ia la 

consecuc ión de una tasa de infl ac ión moderada y 

una tasa de camb io rea l competit iva. Una indexa­

c ión bastante general izada ha tornado este arreglo 

aceptab le para los grupos interesados. Históri­

ca mente, la po lít ica cambiaría fue administrada en 

tándem con poi íticas comerc iales-fi nanc ieras-fisca­

les, utilizadas como mecanismos compensatorios 

para cosechar el apoyo del sector privado. M ás re­

c ientemente, cuando fueron introduc idas reformas 

estructura les que apoyaban el papel del mercado, 

la mayoría de los mecanismos compensatorios de­

saparecieron y los grupos interesados se vo lv ieron 

más críti cos en lo referente a la política cambiaría. 

La continuidad institucional y la longevidad del ré­

gimen ca mbiaría sugieren que quizás las considera-



ciones políticas no son relevantes como explicac ión 

del patrón estable de las variables económicas más 

importantes. Esta intui c ión no se encuentra plena­

mente apoyada por la evidenc ia econométrica. En 

particular, la tasa de devaluación nominal fue menor 

durante las administrac iones del Frente Nacional y 

mayor durante gob iernos conservadores. El primer 

resultado apoya el hecho que la competencia políti­

ca pudo implicar menor interés por la estabi l idad 

nominal. El segu ndo podría ser expli cado parcial­

mente por la influencia del partido conservador en 

la región cafetera y el deseo de las administraciones 

conservadoras en acelerar la tasa nominal de depre­

ciación para corregi r situac iones de sobreva luac ión 

de la moneda. Ad ic ionalmente, la tasa de devalua­

c ión nom inal parece depender de la naturaleza de 

la junta del banco central. En part icular, ha sido du­

rante la ex istenc ia de un banco central "indepen­

diente" que la tasa de cambio se ha utilizado activa­

mente para bajar la infl ac ión . 

l. INTRODUCCIÓN 

Este documento analiza las fuerzas de economía 

política que ayudaron a moldear la política cam­

biaria en Co lomb ia desde princ ipios de los años 

sesenta. La notable longevidad del régimen de mi­

nidevaluaciones (managed craw~ sugiere que los 

cambios en la política cambia ria no tomaron la for­

ma de camb ios drásticos en dicho · régi men. Los 

cambios en política llegaron a través de var iaciones 

en la tasa de devaluación, en el grado de las restri c­

c iones administrati vas a los flujos de cap ital y, en 

ocasiones, implementando med idas ad-hoc para 

generar tasas de cambio múltiples. 

La premisa básica de nuestro análisis es que la po­

lítica económica en general, y la política cambiaria 

en particular, no deberían ser vistas exclusivamente 

en func ión de sus efectos económicos deliberados, 

sino también como resultado de la interacc ión entre 
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grupos de interés, políticos y burocráticos, dentro 

de un contexto de un conjunto de restri cc iones ins­

titucionales. El hecho que diferentes economías 

-enfrentando problemas similares y teniendo recur­

sos semejantes- exhiban comportamientos distintos, 

no puede ser explicado exclusivamente con marcos 

analíticos basados en la existencia de un planifica­

dor soc ial. La optima lidad macroeconómica es tan 

solo uno de los factores que afecta la escogenc ia 

de la política cambiaria y, por tanto, deben inves­

tigarse otros determinantes de la política económica 

(Haggard y W ebb, 1994). 

Este trabajo tiene cuatro secciones, además de esta 

introducción. En la segunda expon·emos el entorno 

político que ha prevalecido durante el período bajo 

estudio. En la tercera describimos las principales 

fases bajo las cuales el período 1960-1998 puede 

ser fructíferamente dividido para estudiar las políti­

cas de tasa de cambio y discutimos las fuerzas de 

economía política que contribuyeron a moldear la 

políti ca durante estos períodos. La cuarta sección 

desarrolla empíricamente la importancia de los as­

pectos político/ instituc ionales en la determinación 

de la tasa nominal de devaluación y el nivel de la tasa 

de cambio real. En la quinta se presentan las con­

clusiones. Adicionalmente hay tres apéndices. El 

primero trata sobre la confrontac ión con el FMI en 

1966, el segundo sobre la persistencia de inflación 

moderada y el tercero describe la base de datos. 

11. ALGUNOS ANTECEDENTES POLÍTICOS E 
1 NSTITUCIONALES 

Esta sección provee una caracter izac ión del entorno 

político co lomb iano desde fina les de los años c in­

cuenta. Está dividida en dos partes. En la primera 

mostramos que, en su mayor parte, la época pos­

terior a 1960 ha sido una donde los dos partidos 

políticos trad icionales han compartido el poder. En 

la segunda argumentamos que el ento rno político 



ha sido un factor importante para explicar la au­

sencia de posiciones extremas respecto a la política 

económica, en general, y a la política cambiaría, 

en particular. 

A. Tres décadas de poder compartido 

Colombia es, junto con México, posiblemente el 

país donde menos ha cambiado el sistema político 

en todo el Hemisferio Occidental. Según Dix (1990, 

p. 1 00), "lo que distingue al caso co lombiano es el 

fracaso de las instituciones políticas y, notablemente, 

de su sistema de partidos, de adaptarse a los nuevos 

nive les de movilizac ión soc ial". En promedio, du­

rante el período 1945-86, los dos partidos tradi­

c ionales rec ibieron más del 97% de la votación pa­

ra la Cámara de Representantes . Solamente en una 

ocasión (en 1970) este porcentaje se situó por debajo 

de 90. Entre 1931 y 1982 únicamente 12% de las 

municipalidades cambiaron su orientación par­

tidista. 

La falta de surgimiento de un tercer partido es 

sorprendente a la luz del hecho que desde finales 

de los años c incuenta los dos partidos tradi c ionales 

han convergido en términos de política e ideología2
• 

M ás aún, la mala distribución del ingreso y la ri­

queza presente en Co lombia hace que parezca co­

mo un lugar ideal para el surgimiento de un partido 

político basado en diferencias de clase. Sin embar­

go, la clase trabajadora no ha estado empleada en 

aquellos sectores más propensos a producir un ac­

ti v ismo mili tante y con orientac ión social. Por el 

contrario, el café, el principal producto del país, es 

cultivado en miles de pequeñas parcelas operadas 

Esta descripción no se mantiene después de la promu lgación 
de la nueva Constitución Política en 1991. De hecho, al final de 
la siguiente sección se exploran los posibles vínculos entre los 
resu ltados electorales de 1994 y las distintas posiciones respecto 
a la polít ica económica en los dos partidos trad ic ionales. 

a nivel familiar. Esto ha patrocinado valores con­

servadores e individualistas en lugar de radicales o 

colectivistas (Dix, 1990) . Adicionalmente, el café 

ha sido de propiedad excl usivamente nacional, tal 

como lo han sido otras industri as importantes. Esto 

puede explicar la ausencia de actitudes nac iona­

listas, frecuentemente campo férti 1 para el surgi­

miento de movimientos populares3 . 

Siguiendo a Dix (1980), desde 1958 Colombia pue­

de caracterizarse como un caso de una democracia 

consoc ias ional, única en el sentido que sus subcul ­

turas no se orig inan en diferencias religiosas, étni cas 

o de clase4
. Respecto a los dos partidos trad ic ionales, 

su naturaleza excl uyente y sus raíces comunales y 

familiares los marcan como el equivalente funcional 

de las subcu lturas5 . 

Históricamente, los dos partidos tradic ionales han 

estado unidos a través de relac iones clientelistas, 

con organizaciones débiles y con poco contenido 

Nelson et al. (1971) mencionan como un elemento adicional 
la debi lidad organizacional de los sindicatos y "la d iferenc ia je­
rárqu ica entre ellos y la clase empresar ial". Como veremos más 
adelante, la inhabil idad de los trabajadores para promover un 
movimiento político no los restri ngió para, esporádicamente, 
vo lverse un importante contrapeso, induciendo incrementos sa­
lariales que hic ieron fracasar la deva luac ión de 1962. 

Li jphart (1977, p. 1) definió una democrac ia consociasi onal 
como una en la cual "tendencias centrífugas inherentes a una 
soc iedad plural están contrarrestadas por las act itudes coo­
perativas y por el comportamiento de los l íderes de diferentes 
segmentos de la poblac ión". Por medio de reglas de propor­
c ionalidad, grandes coa li ciones y vetos mutuos, los líderes de 
las diferentes subcultu ras son capaces de proveer una estabi lidad 
razonable en vez de una soc iedad po lari zada. Otros anali stas se 
han referido a Col ombia como una "democracia modificada", 
utili zando ca li ficativos tales como "contro lada", "oligá rquica" o 
"elitista bipartidista". Algunos incluso la han llamado "democracia 
autoritaria forma l" o "dictadura const itu cional" (Harl yn, 1993) . 

Escribiendo a principios de los años setenta, Nelson et -a l. 
(1971, p. 218, énfas is nuestro) sugieren que "el esti lo trad icional 
de la política colombiana invoca una adhesión emocional, 
morali sta y con grandes lea ltades hereditarias" . 
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programático6 . Sin embargo, son part idos eviden­

temente multicl as istas ya que sus élites han buscado 

apoyo popular en su competenc ia por puestos gu­

bernamentales . M ás aún, la apertura relati va del ré­

gimen -en términos de elecc iones, div isió n de po­

deres y l ibertad de prensa- le ha concedido una ra­

zonabl e legitimidad entre todos los grupos soc iales. 

La forta leza de los dos partidos tradic ionales fue 

crec iendo a f inales de los años c incuenta a través 

de una coa lic ión política (Frente Nac ional). Después 

de varios años de v io lenc ia part idista, los líderes de 

los dos partidos tradic ionales llegaron a un acuerdo 

por med io del cual ambos compartirían el poder 

por 16 años. El acuerdo fue fac ilitado por varios fac­

tores: i) el usual conflicto entre los pa rti dos estaba 

siendo reemp lazado por mayores ri esgos, ya que el 

pueblo se estaba volv iendo cada vez más contes­

tatario ; ii ) las acc io nes repres ivas de los militares y 

sus ambic iones políti cas llegaron a ser más incómo­

das que una coa lic ión con el partido opositor; iii ) la 

aceptac ión por pa rte del partido liberal de que 

Colombia era un país cató li co; iv) el acuerdo en 

torno a que los militares no serían perseguidos y a 

que el Ministro de Defensa provendría de sus fil as. 

Las princ ipales característ icas del Frente Nac ional 

fueron las siguientes: i) la Pres idencia sería alte rnada 

durante la durac ión de la coa lic ión; i i) todas las si­

ll as del Congreso, asambleas departamentales y 

concejos munic ipa les, y todos los mini steri os y ofi-

De acuerdo a Supelano (1992), en Co lombia siempre ha ha­
bido resistenc ia a las teorías dominantes de la época. General­
mente la po lít ica ha sido ec léctica, dependiendo más de la ne­
cesidad de mantener un ba lance de poder que de pri nc ipios 
teóri cos . D ix (1978) argumenta que la fa lta de ideología no es 
excl usiva de los dos partidos tradicionales. Lo mismo puede de­
c irse de la Anapo del General Rojas, al menos en 1970, cuando 
estuvo cerca de alcanza r la presidencia. Un repaso de sus líde­
res sugiere que sus motivaciones no eran ideológicas. El movi­
miento era Crist iano, siendo Rojas el cand idato que más se opo­
nía al divorcio y al control de natalidad. 
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c inas del gobierno, así como las posic iones de la 

Corte Suprema, serían divid idas en mi tad y mitad, 

de tal fo rma que se exclu ía a todos los demás par­

t idos; y iii ) las decisiones no procedimenta les en 

todos los cuerpos electorales requerirían de una 

mayoría de dos terceras partes. 

A pesa r de que puede cri t ica rse por haber imped ido 

un verdadero cambio soc ial, al Frente Nac ional de­

be otorgárse le el crédito de haber logrado una re­

ducc ión sustanc ial de la v io lenc ia partidi sta y de 

haber regresado a los militares a los cuarteles7
• Los 

dos partidos dejaron de enfrentarse po r el contro l 

del Estado, mientras se ded icaban a cosechar las 

gananc ias de su impresionante crecimiento . Las 

pol íti cas resultantes alentaron un crecimiento estable 

y una in flac ión moderada, sin di scriminar abier­

tamente contra ninguna acti v idad8 . Los in tereses 

del sector cafetero fueron atendidos favorablemente 

y, en un menor grado, también lo fuero n los de 

otros sectores (Hart lyn, 1993)9 • 

El Frente Nac ional terminó formalmente en 1974, 

pero algunas de sus prov isiones fueron extend idas 

por cuatro años10 • Informalmente, la coa lic ión duró 

La v iolencia desatada en los últimos años se encuentra por 
fuera de cualquier disputa entre los partidos trad icionales, aunque 
muchas de sus causas pueden estar vinculadas a la natu raleza 
excl uyente del Frente Nacional. Sobre el particular, los ensayos 
que aparecen en Lea l (1995) son muy re levantes . 

De acuerdo a Revéiz y Pérez (1986), durante el Frente Na­
c ional los jefes de las asoc iaciones de empresa rios comenza ron 
a ocupar, en una proporción relativamente importa nte, ca rgos 
en la rama ejecutiva. 

En fuerte contraste con esta interpretac ión, Bates (1997) 
argumenta que los productores de café, siendo electoralmente 
muy importantes, han sido altamente in fluyentes en aquellos 
períodos en los que la competencia entre pa rtidos ha sido signi­
ficativa. A su vez, los cafeteros han estado sujetos a los propósitos 
redistributivos del Gobierno cuando no ha habido competenc ia 
partidi sta (i.e. durante los años del Frente Naciona l). 



mucho más, hasta 1990, ya que todos los siguientes 

pres identes fueron producto de sus entrañas y el 

Congreso era dominado por los dos partidos tra­

dicionales. Un referendo llevado a cabo en 1990 

estipuló el ll amado a una elecc ión popular para 

una asamblea constituyente, la cual redactó una 

nueva Constituc ión que fac ilitó la creac ión y con­

solidac ión de nuevos movimientos políticos, ac re­

centó el poder de los c iudadanos y avanzó en la 

descentralización política y fi sca l. A pesar de que 

muchos analistas han sido escépticos de sus impli­

cac iones prácticas, para cualquier efecto práctico, 

los esquemas de poder compartido del Frente 

Nac ional terminaron en 199 1. 

B. Connotaciones económicas de la política y de 
las instituciones 

La caracter izac ión de Colombia como una demo­

crac ia consociasional, en la cual dos partidos explí­

c ita o implíc itamente comparti eron el poder desde 

finales de los c incuenta al menos hasta 199 1, sirve 

para exp li ca r las políticas económicas que han sido 

implementadas. De acuerdo con Haggard (1994, p. 

238), los países de Améri ca Latina con hi storia de 

infl ac ión alta han sido aquellos en que el sector po­

pular urbano y los grupos de trabajadores han sido 

incorporados dentro de los partidos populistas, en 

el contexto de una relativa polarización del sistema 

partidista . A su turno, las dificultades políticas para 

implementar programas de ajuste macroeconómico 

han sido menos severas en países donde la toma de 

decisiones ha estado centralizada y sujeta a una 

menor presión por la consecución de rentas eco­

nóm icas. 

10 Una enmienda consti tuciona l en 1968 prolongó la paridad 
en el gabinete y en las posic iones administrativas por cuatro 
años y estableció que después de esta extensión el pa rtido 
dist in to a aquel del Pres idente rec ibi ría cargos en el gabinete y la 
administrac ión de manera "equi tativa". 

Existen dos aspectos que diferencian a Colombia 

del típico país latinoamericano, de acuerdo a la ca­

racterizac ión de Haggard . El sector empresari al 

más influyente produce un bien exportable (e l café), 

el cual nunca estuvo ligado a la sustituc ión de im­

portaciones. Además, la promoción de exportac io­

nes ha sido la piedra angular de la política desde 

1967. Co lombia post-1967 parece encajar en la 

eva luac ión que hic iera Haggard sobre Asi a en el 

sentido de que para esa reg ión ha sido importante 

"mantener una tasa de cambio competitiva y la pro­

moción de exportac iones de productos manufac­

turados" (p. 241 ). 

De acuerdo con Urrutia (1991 ), en Co lomb ia gene­

ralmente no ha habido "populi smo económico", al 

menos no en el sentido de Dornbusch y Edwards 

(199 1 ). La política macroeconómica generalmente 

ha sido conducida con el propósito de proveer una 

estabilidad mínima, considerada como necesari a 

para promover el crec imiento, más que con pro­

pósitos de redistribución. Esto ha sido posible gracias 

al"clienteli smo", el cual ha dado a los políticos una 

importante voz en la distribución del presupuesto 

nac ional, mientras que les ha permitido, al mismo 

tiempo, cosechar los benefic ios de la estab ilidad 

macroeconóm ica. 

Como muestran Archer y Soberg Shugart (1997) y 

Soberg Shugart y Nielson (1997) , las reg las 

electorales de Colombia -en las cuales los miembros 

del Congreso son elegidos por normas de repre­

sentac ión proporcional ap licadas en cada distrito y 

no a través de li stas de partidos- proveen incentivos 

para que los políti cos consigan votos relac ionados 

con favores personales en lugar de votos orientados 

por el partido 11
. Los votantes están ligados a leg isla­

dores indiv iduales y sus votos dependen fuertemente 

del reparto de servi c ios gubernamentales por parte 

de los elegidos. Adicionalmente, los partidos cuen­

tan con poco control sobre la composic ión de sus 
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delegaciones en el Congreso. Cerca de tres décadas 

atrás, Nelson et al. (1971) argumentaban que las 

prácticas po i íticas de l Frente Nacional estaban su­

pliendo el debate entre los partidos con la política 

de los grupos de presión. 

A pesar de todo lo anterior, la política no ha tenido 

lugar en el vacío. Diferentes regiones tienen intereses 

distintos y esos intereses son atendidos de mejor 

manera por diferentes poderes dentro del Estado. 

Como una primera aproximación, es interesante 

diferenciar entre la región productora de café (prin­

c ipalmente And ina) y el resto del país. La región ca­

fetera es altamente dependiente de una exportación 

primaria mientras el resto del país tiene una base 

económ ica mucho más diversificada. 

El Cuadro 1 muestra el origen regional de los jefes 

de tres instituciones económ icas claves: el Ministerio 

de Hacienda, el Banco de la República y el Depar­

tamento Nacional de Planeación (DNP). La primera 

está invo lucrada en todos los aspectos económicos, 

la segu nda princ ipalmente con la tasa de camb io y 

la política monetaria, y la tercera con la planeación 

de largo plazo y la política fiscal. La región ca fetera, 

con menos de un cuarto de la población y el PIB, 

ha provisto el 40% de los Ministros de Hac ienda y 

Gerentes del Banco de la República, pero sólo el 

22% de los directores del DNP. 

Tal como fue seña lado anteriormente, hasta 1990 

ambas cámaras del Congreso eran conformadas 

mediante una representación proporcional. El 

Cuadro 2 muestra que, como resu ltado, el or igen 

regional de los senadores y representantes era muy 

" La Consti tuc ión de 1991 mantiene estas reglas para la cá­
mara baja del Congreso. Para mejorar las posi bilidades a las mi­
norías po líti cas, las sillas del Senado ahora son as ignadas por 
reglas de representac ión proporcional, aplicadas en una circuns­
cripc ión electoral nac ional. 
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similar a la distribución general de la población. 

Sin embargo, las elecciones para Senado de 1994 

estuvieron basadas en una circu nscripción nac ional. 

Las dos últimas co lumnas de la tabla indican que la 

reg ión del Caribe estuvo sobrerepresentada en el 

Senado a expensas, entre otras, de las regiones ca­

fetera y pacífica. 

El Cuadro 3 contiene información relacionada con 

la abstención durante las elecc iones de 1990. Para 

la elecc ión presidencial la abstenc ión en la reg ión 

cafetera fue proporcional al promed io nacional y 

mucho más baja que en la región del Caribe. Sin 

embargo, en las elecciones para el Congreso la abs­

tención fue mucho más baja en la región del Caribe 

que en el resto del país. Puede argumentarse que la 

región del Car ibe es un actor po líti co muy activo en 

las elecc iones para el Congreso -cuyos resu ltados 

son crucia les en la formulación y distribución del 

presupuesto- pero mucho menos importante en 

elecciones presidenciales, cuyo resultado es crít ico 

en el diseño de toda la política macroeconómica 

(incluyendo, hasta 199 1, todos los aspectos relacio­

nados con las políticas camb iar ia y monetaria). 

No hay duda que todas las regiones e in tereses 

económicos están relacionados con todo tipo de 

políticas económ icas, desde los temas más técnicos 

de manejo monetario y cambiario, hasta los aspectos 

más politizados de política f isca l. Sin embargo, los 

Cuadros 1-3 apoyan de c ierta forma la idea que 

c iertas regiones e intereses económ icos están más 

relac ionadas con c iertos tipos de políticas y están, 

por lo tanto, más interesados en capturar política­

mente las instituciones que se encargan de ell as . 

Esto quiere decir que, sin importar el hecho que 

Co lombia haya tenido una estabi lidad sobresa liente 

en po líti ca económica y una notoria longevidad en 

el caso de muchas instituc iones claves (ver abajo), 

sigue siendo c ierto que éstas últimas están mane-



Cuadro 1. ORIGEN REGIONAL DE LOS FORMULADORES DE POLÍTICA ECONÓMICA 

Ministro de Gerente del Director de 

Hacienda• Banco Centralb Planeación Nalc 
Población PIB 

Región Número % Número % Número % 1993 % 1992 % 

Antioqu ia 11 20 3 13 13, 1 14,5 
Atlántico 2 9 4,9 4,1 
Boyacá 4 7 3,5 2,9 
Ca ldas 9 16 1 25 2,8 2, 1 
Cund inamarca 16 29 2 so 13 57 19,7 27,4 
Magda lena 2 3 1,6 
Na riño 4 3,9 1,5 
Norte de Santander 2 3, 1 1,8 
Qu indío 2 25 1,3 1,5 
Risara lda 2 2 9 2,3 2,4 
Santa nder 4 7 4,8 5,5 
Tolima 1 2 3,4 3,0 
Val le 2 4 2 9 10 11,6 
N.D./Otros 4 7 24,2 20,2 
Región Cafetera 23 42 2 40 S 22 22,9 23,6 

a 1930-1998 

1969-1998 
e 1958-1998 
Fuente: Cá lcu los propios con base en Meisel (1 996) y Yanovich (1 997). 

Cuadro 2. COMPOSICIÓN REGIONAL DEL CONGRESO 

1974 1986 1990 1994 Distribución de la 
Población (1993) 

Número de Senadores 1 12 11 4 114 100 
Composición Regiona l (%) 

Región Cari be 22 ,3 21,9 21,9 25,0 21 ,2 
Región An tioqueña 21,4 21,1 21 ' 1 17,0 19,5 
Región Pacífica 18,8 18,4 18,4 15,0 18,0 
Región Central 28,6 28, 1 28,1 34,0 30,6 
Región Sa ntanderana 8,9 8,8 8,8 9,0 8,0 
Otras Regiones 0,0 1,8 1,8 0,0 2,8 
Región Cafetera 25,9 25,4 25 ,4 20,0 22,9 

Número de Representantes 199 199 199 163 
Composición Regional (%) 

Región Caribe 20, 1 20, 1 20, 1 21 ,S 21,2 
Región Antioqueña 21,6 21,6 21,6 18,4 19,5 
Región Pacífica 18,1 18,1 18,1 16,0 18,0 
Región Central 29,1 29,1 29,1 26,4 30,6 
Región Santanderana 8,5 8,5 8,5 7,4 8,0 
Otras Regiones 2,5 2,5 2,5 10,4 2,8 
Reg ión Cafetera 26, 1 26, 1 26, 1 21 ,S 22,9 

Fuente: Cá lcul os propios con base en Yanovich (1 997) y Dane. 
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Cuadro 3. ABSTENCIÓN ELECTORAL EN 1990 
(Como porcentaje del total de votantes potenciales) 

Elecciones 
Elección 

Región presidencial Senado Cámara 

Total " 56,4 43 ,9 44,8 

Región Cafeterab 56,7 45,2 45,0 

Región Caribec 66,5 36, 1 37,2 

a Excl uye Amazonas, Arauca, Casanare, Consulados, Guanía, 

Guaviare, Putumayo, San And rés, Vaupés y Vichada. 

b Incluye "Viejo Ca ldas" (Caldas, Quindío, Ri saralda), Tolima y 

Antioquia. 

e Incl uye Atlántico, Bo livar, Cesar, Córdoba, Guaj ira, Magdalena 

y Sucre. 

Fuente: Cá lculos propios con datos de la Registrad u ría Nac ional 

del Estado Civ il. 

jadas por personas que reflejan mejor los intereses 

de c iertas actividades económicas y regiones. En 

particular, la influyente región cafetera parece estar 

mucho más activa en política presidencial (clave 

en la determinación de la política cambiaria) que 

en política a nivel del Congreso (cruc ial en la ela­

boración y distribución del presupuesto). 

1. Estabilidad económica 

Dentro del contexto de América Latina, Co lombia 

se ha caracterizado como la economía menos vo­

látil. El Cuadro 4 provee info rmación sobre inflac ión 

y crec imiento para las economías más grandes de 

la región. En todos los sub-períodos Colomb ia 

presentó la tercera tasa de inflación más baja . En 

términos de vol at ilidad, tuvo la tasa de inflac ión 

más estable excepto durante 1960-69. Un patrón 

simi lar surge para el caso de la tasa de crec imiento. 

El cuadro indica que la estabilidad relativa de Co­

lombia ocurrió en el contexto de resultados macro­

económicos que no fueron particularmente desta­

cables. 
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La volatilidad económ ica depende de varios fac­

tores, prominente entre ell os las cond ic iones exter­

nas (i.e. términos de intercambio y flujo de capita les) 

y la política económica. Para un grupo de países un 

poco diferente, el Cuadro 5 muestra que, respecto a 

los términos de intercambio, el "amb iente externo" 

no ha sido particularmente estable para Co lombia. 

Eso sí, durante 1970-92 Co lombia tuvo, de lejos, la 

política económica más estable dentro de los 22 

países analizados por el BID (1995). 

Es muy importante reconocer que, en el contexto 

de este documento, la estabilidad tiene una dimen­

sión muy precisa. Respecto a los prec ios, Co lombia 

es un caso sobresa liente de estab ilidad en la tasa de 

infl ac ión12. El hecho que la estabilidad relativa ha­

ya sido conseguida en un contexto de infl ac ión mo­

derada, en lugar de baja, no es independiente de 

temas de economía políti ca. En particular, hay evi­

dencia en el sentido que el impuesto in flac ionario 

ha ayudado a financiar el déficit fiscal , y este último 

es en parte el resu ltado de la soluc ión de conflictos 

entre intereses económicos y políticos relevantes 

dentro de la soc iedad 13 . 

2. Continuidad Institucional 

El Cuadro 6 muestra las fases por las cuales ha atra­

vesado la banca centra l. El Banco de la República 

fue fundado como una entidad autónoma y privada 

en 1923 . Así permaneció hasta 1963. En 193 1 

12 Dornbusch y Fischer (1993) se refieren a Colombia como el 
país de inflación moderada por excelencia. En palabras de Wi-
1/iamson (1996, p. 34), "Colombia provee el mejo r ejemplo de 
un país que parece haber aprendido a v iv ir con infl ación". Ver el 
Anexo 2 para más deta lles sobre este asunto. 

13 Suescún (1992) muestra que las tasas de inflación y devalua­
c ión en Colombia exhiben propiedades de seri es de tiempo 
derivadas de un modelo de "financiación óptima" (Phelps, 1973). 
Acerca de los usos del impuesto infl acionario ver Steiner et al. 
(1992) y Ca rrasqui/l a (1996). 



Cuadro 4. INFLACIÓN Y CRECIMIENTO EN AMÉRICA LATINA" 

País Variable 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1996 

Argentina Inflación 22,9 132,9 S6S,7 36 1,3 
Orden: nivelb 4 S 6 S 

c.v. 1 S 6 6 
Crec imiento 4,04 2,66 -0,7S 4,8S 

Orden: nivetb 1 2 1 S 
c.v. 6 S 3 

Brasil Infl ac ión 4S ,9 30,S 319,6 1329,6 
Orden: nivelb 6 4 S 6 

c.v. 3 2 S S 
Crec imiento 9,19 8,01 3,11 1,60 

Orden: nivelb 6 6 4 1 

c.v. S 3 3 6 

Chile Inflac ión 2S , 1 174,6 21,4 14,7 
Orden : nivelb S 6 1 1 

c.v. 4 6 2 3 

Crec imiento 4,S 1 2,22 3,67 6,83 
Orden: nivelb 2 1 6 6 

c.v. 4 6 S 

Colombia Inflación 11 ,2 19,3 23,4 24,9 
Orden: nivelb 3 3 3 3 

c.v. S 1 

Crec imiento 4,92 S,77 3,40 4,14 
Orden: nivelb 3 4 S 4 

c. v. 1 2 2 

México Inflación 2,7 14,7 69,1 21,6 
Orden: nivelb 2 2 4 2 

c.v. 2 4 3 4 

Crec imiento 7,16 6,48 2,26 2,60 
Orden: nivelb S S 3 2 

C. V. 2 2 4 S 

Venezuela Inflac ión 1,2 6,6 23 ,0 S2,2 
Orden: nivelb 1 1 2 4 

C.V. 6 3 4 2 
Crec imiento S,64 S,19 0,2 3,12 

Orden: nivelb 4 3 2 3 
c.v. 3 4 6 4 

a Cambio porcentual anua l de l IPC y del PI B, respecti vamente. 
b Un número de 1 (6) ind ica el ni vel más bajo (a lto) de la var iable o del coefic iente de va riac ión (c.v., ca lculado como la razón entre 

la desviación estándar y la media) . 
Fuente: Cá lculos prop ios con base en datos del FM I. 

Colombia adoptó el patrón oro y mantuvo una tasa 

de cambio fij a (y estable) hasta 1949. En 1951 sus 

objetivos fueron ampliados para inclu ir no sólo la 

estabilidad en los prec ios sino también el "desarrollo 

económico". A princ ipios de los sesenta el Banco 

fue nac ionali zado y en 1963 se creó la Junta M one­

tari a. Conformada so lamente po r func ionarios gu­

bernamentales y por un gobernador nombrado por 
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Cuadro 5. TÉRMINOS DE INTERCAMBIO EN AMÉRICA LATINA 

País Variable 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1996 

Argentina Coefic iente de vari ación 0,16 0,20 0,21 0,14 
O rdena 6 3 3 6 

Brasil Coeficiente de va riac ión 0,07 0,09 0,13 0,12 
Ordena 2 1 2 S 

Chile Coeficiente de variac ión 0,08 0,26 0,09 0 ,04 
Ordena 3 S 1 3 

Colombia Coefic iente de vari ación 0,11 0,22 0,31 0,03 
Ordena 4 4 6 2 

México Coefi c iente de vari ac ión 0,14 0, 18 0,22 0 ,03 
Ordena S 2 4 1 

Venezuela Coefic iente de vari ac ión 0,04 0,43 0,2S 0,10 
Ordena 1 6 S 4 

a Un número de 1 (6) indica el va lor más bajo (a lto) de la vari able o del coefic iente de variac ión. 
Fuente: FMI , "Supplement on Trade Statistics", series sup lementarias, 1S y Banco Mundial, "World Development lndi ca tors on CD­
Rom", 1997. 

Cuadro 6. FASES DEL BANCO CENTRAL EN COLOMBIA 

Período Naturaleza de la Junta 

1923-1 9S 1 Privado e independiente de l gobierno 

19S 1-1963 Privado e independiente del gobierno 

1963-199 1 Ofic ial y dependiente 

199 1- Oficia l e independiente del gobierno 

Fuente: Meise l (1996) 

el Gobierno, a la Junta se le dio el contro l monetario, 

credit ic io y cambiario14
• 

La Constitución de 1991 revisó por comp leto el 

régimen del banco central. El Banco de la República 

14 Como se menciona más adelante, en la práctica el papel de 
la Junta en la determinac ión de la tasa de cambio fue limi tado. 
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Principal objetivo 

Estabilidad de precios 

Estabilidad de prec ios y desarrollo económico 

Manejo monetario, cambiario y cred itic io 

Estabilidad de precios 

fue organizado como una institución autónoma del 

Estado, independiente del Gobierno, con el único 

objetivo de lograr la estabil idad de precios. Su Junta 

Directiva está encargada de las políticas monetaria, 

crediticia y cambiaria. Está constituida por siete miem­

bros: el Gerente del Banco, el Ministro de Hacienda 

y cinco miembros de dedicación exclusiva, nom­

brados por el Gobierno por un período fijo. 



En 1967 Colombia adoptó un sistema de minide­

va luaciones conocido como crawling peg. Todo lo 

que se mencione sobre la estabi lidad en las variables 

económicas co lombianas tiene que tomar en cuenta 

el hecho que desde 1967, y por lo menos hasta 

1991, se mantuvo el mismo régimen cambiario1s. 

La estabilidad del sistema cambiario ha co incidido 

con una notoria estabilidad institucional . El Cuadro 

7 muestra que desde 1960 el oanco central ha ten i­

do sólo seis gobernadores, con un promedio de du­

ración en el cargo de 6.5 años, muy por encima del 

promedio regiona l sugerido en el Cuadro 8, tomado 

de Cukierman (1992) . Si la tenencia del Gerente 

del banco central ha sido notoria, ésta palidece en 

comparación a la del Gerente General de la Federa­

ción Nacional de Cafeteros (Fedecafé). Desde 1937 

Fedecafé ha tenido tan solo tres gerentes generales . 

3. El mecanismo de distribución de los ingresos 
cafeteros 

Durante la primera mitad del Siglo XX los cafeteros 

y el Gobierno reconocieron que era de mutuo 

Cuadro 7. TIEMPO EN El CARGO DEL GERENTE 
DEL BANCO CENTRAL DE COLOMBIA 

Fecha de posesión 

Diciembre 15-1 960 
Octubre 22-1969 
Agosto 24-1978 
Agosto 26-1 982 
Septiempre 26-1985 
Febrero 22-1 993 

Nombre Tiempo en 
el cargo (años) 

Eduardo Ari as 8,8 
Germán Botero 8,8 
Rafael Gama 4,0 
Hugo Palacios 3,1 
Franc isco Ortega 7,4 
Miguel Urrutia 

Promedio del tiempo en el cargo 6,4 

Fuente: Banco de la República. 

15 En 1987 el banco central organizó un seminario internacional 
para conmemorar los 20 años del Estatuto Cambiario, la legisla­
ción que en 1967 sentó las bases para el sistema de crawling peg. 

Cuadro 8. TASA DE ROT ACION DE LOS GEREN­
TES DEL BANCO CENTRAL 

País 

Argentina 

Honduras 
Costa Rica 

Chil e 

Colombia 
M éx ico 

Panamá 

Brasil 
Uruguay 

Venezuela 
Tasa promedio 

a Cambios porcentuales por año. 
Fuente: Cukierman (1992) . 

Tasa de rotación• 

0,93 
0,13 

0,58 
0,45 

0,20 
0,1 5 
0,24 

1,33 

0,48 

0,30 
0.48 

interés estabi 1 izar el flujo de los ingresos provenien­

tes de la exportación de café. Para lograrlo, dos de­

cis iones fueron adoptadas simu ltáneamente . En el 

frente externo, Colombia decidió apoyar vigorosa­

mente acuerdos multil atera les buscando la regula­

ción de los precios y las ca ntidades en el mercado 

mundial a través del Acuerdo Internaciona l del 

Café (AIC). En el frente doméstico, desde los años 

cuarenta el Gobierno y el sector cafetero iniciaron 

una revisión del esquema de estabi lización . Bajo 

este mecanismo, el Gobierno colocó un impuesto a 

las exportaciones de café, en tasas va riables rela­

cionadas con los precios mundiales y la tasa de 

camb io, transfiriendo los recaudos a un fondo de 

estabi lizac ión (el Fondo Nacional del Café o FNC), 

adm ini strado por Fedecafé16
. A su turno, Fedecafé 

utilizó los recursos del FNC para financiar la acu­

mulación de inventarios durante los períodos de 

alta oferta mundial y para garantizar un precio mí­

nimo a los productores cuando los precios mun­

dia les estuvieran bajos. Los recaudos por encima o 

por abajo de aquellos requeridos para estos pro­

pósitos eran retenidos por el FNC. En períodos de 

precios mundiales muy altos, el Gobierno y los ca-
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feteros acordaron trasladarle parte de sus recursos 

al Tesoro Nacional. 

El FNC fue amp liamente exitoso en su papel estabi­

lizador. La relac ión entre precios pagados a los 

productores y precios externos determinaron una 

tasa de cambio implícita ap li cab le al café. Durante 

1950-1988 esta tasa implícita fue más estable que 

la tasa de cambio real efectiva (Ocampo, 1989). El 

prec io pagado a los cafeteros, y no la tasa de cam­

bio, se conv irtió en la variable política que más 

afectó al productor17
. Desde luego, la sostenibilidad 

de elevados precios a los productores se fortaleció 

con una tasa de camb io débil (depreciada) . 

Esto resalta el hecho que el sector caficu ltor pudiera 

conseguir sus objet ivos a través de ajustes en otras 

variables, siempre que la tasa de camb io no estuviera 

excesivamente desalineada. Cuando esto último 

ocurría -arriesgando la estabilidad financiera del 

FNC- el sector cafetero hacía sentir su voz. Los re­

presentantes del sector cafetero tenían formas de 

obtener tasas de cambio efectivas estables si n quedar 

ell os mismos invo lucrados en controvers ias públi­

cas sobre política cambiaria (U rruti a, 1981 ). Proba­

blemente Nelson et al. (197 1, p. 25 1) describieron 

' 6 Esta es una expli cación muy esquematizada. Los impuestos 
a las exportac iones de café tomaron varias formas (frecuentemente 
complicadas), cubriendo desde tasas de cambio menos favorab les 
apli cables a las exportac iones de café, hasta impuestos directos 
con destino al Tesoro Nacional. Otros impuestos fueron recau­
dados sobre la producción cafetera o las exportaciones, asignados 
para ser utilizados so lamente en las regiones productoras de 
café. Finalmente, existía la "retención cafetera", una obligac ión 
apli cada a las exportac iones de café. En un principio fue diseñada 
para financiar los inventarios de café resu ltantes del AIC, pero 
en la práctica tenía un alcance más amplio, i.e. absorber cambios 
en prec ios externos y en la tasa de cambio una vez se habían fi­
jado los prec ios internos del café. 

17 A pesar de este hecho, Cárdenas y Partow (1998) rec ien­
temente han aportado alguna evidenc ia econométrica en el sen­
tido que el prec io interno del café no depende de c iclos electo­
rales ni partidistas. 
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todo esto de la mejor manera : "el sector cafetero 

estaba más inclinado a utilizar su influencia política 

para cambiar el precio interno del café y la tasa de 

cambio diferencial -políti ca específica al sector ca­

fetero- que a hacer lobby por una tasa de cambio 

más depreciada, una estrategia que lo pondría en 

conflicto directo con otros grupos de interés". 

4. El papel de los tecnócratas 

Algunos autores han enfatizado el papel de los 

tecnócratas en el proceso de toma de decisiones en 

Colombia. Ciertamente, éste no fue siempre el caso. 

Rivera (1976) argumenta, persuasivamente, que a 

principios de los años sesenta los tecnócratas co­

lomb ianos no eran cons iderados tan valiosos como 

sus contrapartes latinoamericanos. Cuando se rea lzó 

su papel en la formulación de políticas durante la 

adm inistrac ión Lleras (1966-1970), fueron vehe­

mentemente antagonizados por los políticos. 

Edwards (1995, p. 117, nuestro énfas is) también ha 

resaltado el papel de los tecnócratas al explicar la 

relativa estabilidad económ ica co lombiana. Según 

él, "Fedesarrollo (una institución de investigac ión 

privada) ha sido el semillero intelectual de un asom­

broso y alto número de personas encargadas de la 

política económica. Podría argumentarse que la 

posición bipartidista y no ideológica de Fedesarro llo 

es un buen reflejo del pacto implícito co lombiano, 

de acuerdo al cua l el poder lo comparten los libera­

les y conservadores". 

Fedesarrollo ha sido el hogar de muchos formula­

dores de política económica en Colombia. Quizás 

más interesante que su influencia, es su or ientac ión 

no partidista. De sus nueve directores, 5 han sido 

libera les, 3 conservadores y 1 independiente (Cua­

dro 9). En todos los casos menos en uno, el director 

ha tenido afiliac ión partidista distinta a la del gobier­

no de turno. Son las mismas personas, algunas ve-



Cuadro 9. ORIENTACION PARTIDISTA DE LOS 
DIRECTORES EJECUTIVOS DE FEDESARROLLO 

Director Ejecutivo Orientación Orientación partidista 

partidista del gobierno de turno 

Rodrigo Botero Liberal Conservador 

Roberto junguito Conservador Liberal 

Carlos Caballero Liberal Conservador 

)osé Anton io Ocampo Liberal Conservador-libera l 

Gu illermo Perry Liberal Libera l 

M iguel Urrutia Conservador Liberal 

Eduardo Lora Independiente Liberal 

Mauricio Cárdenas Conservador Liberal 

Juan )osé Echavarría Li bera l Conservador 

Fuente: Fedesarrollo 

ces actuando como funcionarios del gobierno, otras 

veces como anali stas independientes. Puede argu­

mentarse que la instituc ión es un facilitador para 

lograr consensos, no tanto por su poder intelectu al, 

sino porque interna liza de forma creíble las opciones 

de política que resultan polít icamente vi ables . 

Para bien o para mal, los tecnócratas co lombianos, 

sin distinción de afili ac ión partidi sta, frecuentemente 

han estado inclinados a lograr amplios consensos 

en materia de políti ca económica. Por ejemplo, a 

princ ipios de 1978, en el apogeo de la bonanza ca­

fetera y en medio de una amplia acumulación de 

reservas, la Asoc iación Banca ria llevó a cabo un 

simposio. Wi esner (1 978) reporta que de los diec i­

siete jóvenes economistas que expresaron sus puntos 

de vista durante la discusión, só lo uno de ellos su­

girió la conveniencia de eliminar el control de cam­

bios. El resto, de una u otra manera, apoyó el enton­

ces aceptado paradigma económico-po lítico : sin 

controles de cambios, la economía entraría de ma­

nera reiterati va en c iclos de "pare-siga" que reduci­

rían el crecimiento, afectarían a las industrias expor­

tadoras y promoverían la salida de capitales. Las 

palabras de estos economistas no eran simplemente 

aquellas de la academia. De los diec isiete oradores, 

se is eventualmente llegarían a ser ministros de ha­

c ienda, tres ostentarían la pos ic ión de mini stros en 

otras áreas económicas y siete llegarían a ser asesores 

de la Junta M onetari a o miembros de su instituc ión 

sucesora, la Junta del Banco de la Repúbli ca. Sola­

mente en los años noventa comienza a d isiparse 

esta tendencia de consensos. 

5. Uniones sindicales 

El movimiento sind ica l en Colombia no parece ser 

muy importante. Mientras que en 1965 cerca del 

16% de la fuerza laboral pertenecía a una organi­

zac ión sindica l, ese número bajó a 9.3% en 1984 y 

a solamente 7.8% en 1990. El número de afili ados 

es bajo y escasamente ha aumentado (Cuadro 1 0). 

En 1990 la acti v idad económica que tuvo el más 

alto porcentaje de trabajadores sindica lizados fue 

la de servi c ios públicos, con una tasa de afili ac ión 

del 42%. Las tasas de afili ac ión eran del orden de 

1,5% en el sector agríco la y 8,2% en el manufactu ­

rero. La importanc ia del mov imiento sind ica l se 

restringe al sector público y aún allí los porcentajes 

han disminuido (Cuadro 11 ). 

Naturalmente, la verdadera relevancia del movi­

miento sindica l puede di fe rir de lo sugerido por el 

número de afili ados. A ese respecto, Wiesner (1998) 

Cuadro 10. SINDICALIZACIÓN 

Año Tasa de Número de Número de 
sindicalización• sindicatos miembros 

1939 2,80 571 76.274 
1947 5.50 809 102.023 
1965 15,80 892 165.595 
1980 15,70 3.781 600.000-700.000 
1984 9,32 2.1 72 873 .442 
1990 7,80 2.265 880. 155 

a Fuerza laboral sind ica l izada como% del total. 
Fuente : Urrutia (1976), Londoño (1986) y M ini sterio de Trabajo 
y Seguridad Social. 
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Cuadro 11. TASA DE SI N DICALIZACIÓN POR 
SECTOR ECONÓMICO 

Sector 1984 1990 

Agricultura 1,8 1,5 
Minería 12,7 4,9 
Industri a manufacturera 8,1 8,2 
Servi cios públicos 53,2 42,0 
Construcc ión 3,9 3,0 
Comercio 3,0 2,6 
Transporte y te lecomunicaciones 51,4 27,4 
Intermediarios financieros 12,8 14,3 
Serv ic ios 19,6 18,4 
Total 9,3 7,8 

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. 

argumenta que la consecución de rentas económicas 

(rent-seeking) por parte de los sindicatos en servic ios 

públicos claves -sa lud y, especialmente, educación­

ha jugado un papel crucia l en retardar la adopc ión 

de importantes reformas estructurales. 

111. FASES EN LA POLÍTICA CAMBIARlA 

En esta sección se anal izan la política cambiaría y 

los elementos de economía polít ica que la inf luen­

ciaron desde los años sesenta . Se argumenta que la 

estabi lidad del régimen cambiaría después de 1967 

estuvo acompañada de manera sistemática de la 

ca libración de otras variab les. Cuando la estabilidad 

de la política camb iaría no estaba justificada por 

las condic iones económicas, su mantenimiento era 

el resu ltado de compromisos encaminados a prote­

ger a los grupos afectados. En virtud a las condicio­

nes po líticas y a las instituc iones descritas anterior­

mente, estos compromisos pudieron hacerse de 

una manera más bien creíb le. 

A. Fases de la tasa de cambio real 

El Gráfico 1 reporta un índice de tasa de cambio 

real efectiva para Colomb ia entre 1962 y 1997. 
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Gráfico 1. COLOMBIA: FASES DE LA TASA DE 
CAMBIO REAL (1975 = 1 00) 
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Fuente: Cá lculos de los autores con base en Banco de la República . 

Desde principios de los años sesenta ex istieron a 

grandes rasgos cuatro períodos, dos cuando la ten­

denc ia general de la tasa de cambio fue hacia la 

depreciación (1962-70 y 1983-90) y dos cuando la 

tendencia general fue hacia la apreciación (1970-

82 y 1990 - en adelante). El Gráfico 2 muestra la 

tasa nomina l de devaluación correspondiente. A 

continuación se analizan estas fases y se discute la 

reacción del sector privado al manejo cambiaría. 

1. Fase 1: Los años sesenta. Inestabilidad y controles 
de cambios 

Hasta 1967 la inestabilidad en la generación de d i­

visas por exportaciones y las deficiencias periódicas 

en la política económ ica doméstica ll evaron al es­

tab lec imiento de nuevas paridades. Colombia ex­

perimentó tres de ta les episodios durante los años 

sesenta. Los resultados insatisfactorios de los pri ­

meros dos preparó el camino para introduc ir meca­

ni smos menos ad-hoc para manejar la tasa de cam­

bio. 

El primer episodio tuvo lugar en 1962. Debido a 

una sign ificativa apreciación rea l, acumu lada a tra­

vés de algunos años, la necesidad de un aj uste de la 



Gráfico2. TASA ANUAL NOMINAL DE DEVALUA­
CION (1951-1997) 
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Fuente: Banco de la República. 

paridad era evidente. La manera en que el ajuste 

debería llevarse a cabo conllevó a acaloradas discu­

siones, tanto en el Congreso como dentro de la ad­

ministración. Después de varios meses, f inalmente 

se llevó a cabo el cambio, acompañado de una po­

lítica monetaria laxa y un aumento sa lar ial pro­

movido por el Ministro de Trabajo. La inflación eli­

minó la mayoría de los efectos del cambio en lapa­

ridad1 8. Memorias del embrollo de 1962 persistieron 

por largo tiempo, complicando el manejo de la si­

gu iente crisis, como lo resumió Díaz-Aiejandro 

(1976, p. 195): 

" .. . la memoria del impacto de la devaluación 
constituyó un gran obstáculo para aquellos que 
trataron de usar una tasa de cambio más flexible 

como instrumento de política. El evento de 1962 

era un ejemplo de texto de cómo no manejar 

una devaluación. El sentimiento de la mayoría 
de los colombianos fue reflejado con exactitud 

18 El Congreso acrecentó el daño por med io del otorgamiento 
de incrementos sa lariales genera les por encima de aquellos de­
cretados por la rama ejecutiva. A pesar del aumento de la infla­
ción, durante1963 los sa larios rea les fueron 7% superiores a los 
de 1962. Ver Díaz-Aiejandro (1976) y Ocampo et. al. (1987). 

por el entonces Presidente Va lencia, quien a lo 

largo de 7963 y 7964 prevendría a sus consejeros 

económicos de que no mencionaran aquella 

abominable palabra en su presencia ... " 

El segundo ep isodio tuvo lugar entre 1965-66. No 

obstante la persistente escasez de d ivisas, el banco 

central defendió una tasa fija, al t iempo que ex­

pandió el crédito doméstico19. La resultante pérdi­

da de reservas se tornó insostenib le, llevando a la 

adopc ión de ri gurosas restri cc iones cuantitativas a 

las importaciones. En octubre de 1964 el banco 

centra l dec idió dejar que el mercado determi nara 

la tasa de cambio, la cual se deprec ió cas i 90 por 

ciento. Solamente fue f ijada nuevamente en la se­

gunda mitad de 1965 . Las restr icc iones cuantitati ­

vas fueron eliminadas nuevamente y los aranceles 

aumentaron para frenar la demanda por importa­

ciones. U n acuerdo de stand-by fue acordado con 

el FMI. 

A mediados de 1966, durante la adm inistrac ión 

Lleras (1966-70), prácticamente todas las importa­

c iones habían sido liberadas de requ isitos de li­

cenc ias previas. Sobrevino un boom de importacio­

nes . Con los precios del café dism inuyendo, 

nuevamente se había desarro ll ado un gran déficit 

en cuenta corriente20 . El objetivo de reservas del 

stand-by no se había logrado y el FMI presionaba 

por una nueva deva luación. El fiasco de 1962 to­

davía se encontraba fresco en la mente de los nue­

vos formu ladores de la política, quienes temían 

que, si n instrumentos monetarios y fiscal es efectivos, 

un nuevo cambio en la paridad simp lemente sería 

19 Entre los mayores componentes de esta expansión del crédito 
interno se encuentran los préstamos a Fedecafé (Gómez, 1978}. 

20 Las importaciones aumentaron 39% en 1966; el défi c it en 
cuenta corriente alcanzó 5.3% del PIB (García-García y Jayasu­
riya, 1997}. 
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el inicio de otro ciclo de "pare-siga" (López, 1987a) . 

El resultado final fue el rompimiento de las nego­

c iac iones con el Fondo. El Presidente actuó para 

en li star apoyo doméstico a la posición del gobierno, 

emitió una legis lación de emergencia, imponiendo 

controles de cambio comprehensivos y restable­

c iendo las restri cc iones cuantitativas a las importa­

c iones. Luego persuadió al Congreso para que le 

otorgase poderes espec iales para legislar sobre te­

mas cambiarios21
• El 22 de marzo de 1967 la admi­

nistrac ión Ll eras emitió el Decreto Ley 444- el cuál 

llegó a conocerse como el "Estatuto Cambiario"­

que se convertiría en la legislac ión básica que go­

bernaría la política de tasa de cambio durante el 

siguiente cuarto de siglo. 

El nuevo régimen camb iaría establec ió controles 

de gran alcance. Todos los ingresos de divisas te­

nían que ser entregados al banco central, quien, a 

su turno, los vendía solamente a aquell os que de­

mostraban una "necesidad aceptab le". Los múltiples 

esquemas de tasa de cambio fueron reemplazados 

por una tasa unificada la cual estaría vigente durante 

los siguientes 9 años22
• En su lugar, mecanismos 

más transparentes fueron adoptados: la tasa de 

cambio diferencial para el café fue sustituida por 

un impuesto ad-valorem; se ofrecieron subsidios 

directos a las exportac iones no tradicionales; y un 

esquema de créd ito subsidiado, financiado con un 

sobrecosto a las importaciones, fue establecido para 

las exportaciones no tradicionales. La tasa de cambio 

nominal fue movida en tándem con tasas de infla­

c ión descendientes, estas últimas logradas grac ias a 

21 Un recuento detall ado de la evo luc ión de los debates en el 
Congreso aparece en López (1987c). 

22 Inicialmente, un sistema temporal de dos nive les fue estable­
c ido : uno para la mayoría de las transacciones, el cual se ajusta­
ba periódica mente, y otro que se limi taba a las transacciones de 
capital, el cual se fij aba a un nivel más depreciado. Se acordó 
que cuando coinc id ieran las dos tasas, este sistema debería de­
saparecer, lo cual ocurrió 15 meses después. 
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- disc iplina en las políticas fiscal y monetari a. Mientras 

la tasa de cambio rea l se depreciaba, las exporta­

ciones no tradicionales se incrementaron, las im­

portaciones se controlaron y la balanza de pagos 

arrojó un superávit. El crec imiento volvió a estar 

por enc ima del 6% anual. Aunque la protección 

para la producción doméstica aumentó en compa­

ración con los nive les de 1966, la política de susti­

tución de importaciones fue dejada a un lado. 

2. Fase 2: Los años setenta. Bonanza cafetera y 
entradas de capitales 

En julio de 1975 las heladas en Br¡;¡sil destruyeron 

los cultivos de café, causando que los precios mun­

diales se quintuplicaran, tornando de repente al 

peso subvaluado respecto a la tasa de cambio (mane­

jada) existente. El gobierno se opuso a modificar su 

política de tasa de cambio ya que percibía el shock 
como transitorio. Las restri cc iones cambiarías y a 

las importac iones fueron mantenidas, mientras que 

otras políticas fueron orientadas a aumentar el ahorro 

y a esterilizar el aumento en las reservas23
• La de­

cisión política de trasladarle los ingresos provenien­

tes del boom a los cultivadores de café, a través de 

mayores precios internos del grano -una va riab le 

tradicionalmente contro lada por el gobierno- hizo 

que la política económica se vo lviera insostenible24
• 

La presión hac ia la apreciación de la moneda fue 

acentuada por una oferta crec iente de capital ex­

tranjero, disponible a través del rec iclaje de los su­

perávits de los países exportadores de petróleo. 

Para atender las contrad icc iones de la política eco­

nómica, se instauraron tasas de cambio múl tiples 

23 Banco de la República, agosto, 1976 . 

24 Esta dec isión políti ca fue resumida en una frase hecha fa­
mosa por el Presidente López: "La bonanza es de los cafeteros". 
Toda la política económica tendría que partir de este dictamen. 
Ver O campo y Revéiz (1980) . 



con una tasa más competitiva aplicada a las expor­

taciones no trad icionales, mientras un vasto arreglo 

de controles administrati vos fue implementado para 

confrontar la infl ac ión creciente y la entrada de 

cap itales25
• La inflac ión sobrepasó el 30% a prin­

cipios de 1977 y llegó a sobrepasar el 40% hac ia 

med iados de ese año. La política monetaria con­

traccionista atrajo aún más capitales y el banco 

central intentó mantenerlos bajo control a través de 

incómodas restri cc iones administrativas a los prés­

tamos en moneda extranjera 26 • El amplio arsenal de 

med idas de intervención directa, complementadas 

con una dosis de restri cc ión fiscal, finalmente dis­

minuyó el ímpetu inflacionario. Una cl ara seña l fue 

enviada en el sentido que el gob ierno no toleraría 

un aumento dramático en la inflac ión. En suma, 

entre 1975 e inicios de 1978, la bonanza cafetera 

llevó a una apreciac ión rea l del peso superior al 20 

por c iento27
• 

Para 1978 los precios del café habían dism inuido, 

pero el ingreso por concepto de exportac iones de 

café permaneció alto ya que los volúmenes de ex­

portación aumentaron significativamente (Caballero, 

25 Para una férrea defensa de esta combinación de políticas, 
ver Sarmiento (1978). 

26 Se mantuvieron las restricciones cuantitativas bajo el pretexto 
que la baja elastic idad precio de las mismas precluía la búsqueda 
de la estabil idad en los precios internos mediante el incremento 
en la d isponibilidad de bienes extranjeros (Sarmiento, 1978). 

27 Casi una década más tarde, durante 1986, los precios mun­
diales del café se dispararon nuevamente, esta vez debido a se­
quías en Brasil. Este cambio repentino movió nuevamente las 
va riables fundamenta les en dirección de una moneda más apre­
ciada. Sin embargo, en esta ocasión, y en contraste con el ep iso­
dio de 1975-77, se llegó a un acuerdo más cla ro entre el gobier­
no y los productores de café, para evitar aumentos drásticos en 
los precios internos del grano. El excedente resultante de los ca­
ficu ltores fue entonces en gran medida ahorrado y su contraparte 
financiera fue invert ida en bonos de mediano plazo respaldados 
por el gobierno. Como resultado, el gasto in terno fue contro lado 
y la tasa de cambio rea l no se apreció significativamente, como 
había sucedido en 1977-78. 

1987)28 • La aprec iac ión de la moneda cont inuaba 

siendo reforzada por los abundantes recursos finan­

c ieros disponibles en el mercado internac iona l y 

por la crec iente participación de Colombia en el 

mercado de drogas ilíc itas (García-García y Jaya­

suriya, 1997). La administración que tomó posesión 

en 1978 entendió que la abundancia de divisas era 

un acontec imiento de largo plazo y apoyó un rég i­

men cambiario más liberal , una posición consistente 

con el objetivo de aumentar la inversión pública, 

financiada con créd ito externo. Los mayores niveles 

de inversión pública deterioraron la posición fiscal 

de un virtual equilibrio en 1978 a un déficit del 6% 

del PIB en 1982. En la med ida en que las restricc io­

nes cuantitativas fueron reducidas, las importaciones 

alcanzaron niveles récord y la cuenta corriente 

cambió de un superávit de 1.4% del PIB en 1978 a 

un déficit de 7.4% en 1982. Mientras tanto, el cre­

c imiento del PIB disminuyó de alrededor de 8,5% 

en 1978 a menos de 1% en 1982. 

3. Fase 3: Los años ochenta. La crisis de la deuda 

En agosto de 1982, tan solo unas semanas antes de 

que M éx ico declarara la morator ia de su deuda 

externa, se posesionó en Colombia la administración 

liderada por el conservador Betancur (1982-86), en 

medio de una significativa recesión económica . 

Prioritaria en la agenda del nuevo gobierno se en­

contraba la "reactivac ión" de la economía, sin reco­

nocer el hecho de que había sucedido un cambio 

fundamental en el ambiente externo con el v irtual 

c ierre del mercado internacional de capita les. Las 

autoridades no percibieron que, bajo las nuevas 

28 Los altos prec ios in ternos ofrecieron el incentivo para mo­
dern izar los cul tivos de café, apl icar mayores cantidades de ma­
no de obra para el mantenimiento del cultivo e intensificar el 
uso de fert il izantes. Como resul tado, la producc ión pasó de cer­
ca de 8 millones de sacos en 1975 a cerca de 13 millones en 
1980 y las exportaciones, de cerca de 7 a 11 millones de sacos 
en el mismo período. Ver jungui to y Piza no (199 1 ). 
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c ircu nstancias, la f inanciac ión de los déficit fiscal y 

externo no era viab le29
. No resulta sorprendente 

que el banco central comenzara ráp idamente a 

perder reservas. 

La tasa de cambio rea l se había aprec iado signi­

f icativamente entre 1975 y principios de los años 

ochenta (ver Gráfico 1 ). Para finales de 1982 no 

existía una decisión cl ara acerca del rumbo a seguir. 

Como lo señalan Montenegro (1997) y Palacios 

(1997), muchos anali stas estaban recomendando 

po líti cas expansionistas . Por ejemplo, Fedesarrollo 

insistió en la neces idad de estímul os fi sca les, mien­

tras el Departamento de Pl aneac ión defendió la 

cana lización de recursos hacia la construcc ión de 

vivienda. Sólo unas escasas voces en el sector pri­

vado, y menos aún en el sector público, insistieron 

en la necesidad de buscar un ajuste del tipo de 

camb io hac ia la paridad antes de intentar estimular 

la demanda agregada. 

En la medida en que el créd ito externo se acababa 

y la economía llegaba a una virtual parálisis, au­

mentó la presión por fac ilitar recursos para aliviar 

los problemas de flujo de caja de much as firmas 

(particularmente industri ales). La Junta Monetaria 

puso a disposición mayor créd ito su bsidiado, el 

cual sería utilizado por el sector privado para can­

ce lar deuda externa y, por otros, para tomar posi­

ciones largas en dólares . Dicha política eviden­

temente aceleró la pérdida de reservas. El banco 

central expresó públicamente su preferencia por 

una corrección gradual de la sobrevaluación a través 

de un aumento en la tasa de devaluación y favorec ió 

los subsid ios a las exportac iones y las restri cc iones 

29 En un artículo de extraord inaria honestidad, Hugo Palac ios, 
el entonces Gerente General del banco central , presenta una 
lúc ida eva luación de los desatinos en la política económica de 
esa época. Ver Palacios (1997). 
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cuantitativas como mecanismos temporales, hasta 

que la competi t ividad estuviera restaurada30
• Como 

reflejo de la desaceleración económica, las cuentas 

fiscales se deteriora ron, a pesa r de un drástico au­

mento en los impuestos. Mientras que los créd itos 

externos disminuían, el banco central impulsó me­

didas para restringir aún más la venta de divisas, 

excepto para las necesidades más básicas. 

A princ ipios de 1984 era ev idente que sin el apoyo 

de las instituc iones financieras internacionales, se 

recortarían aún más las fuentes de créd ito externo . 

Por lo tanto, la administrac ión modificó drástica­

mente el curso de la políti ca; se ingenió un ajuste 

fiscal signifi cativo y alcanzó un acuerdo de moni­

toreo con el FMI. Los subsidios a las exportac iones 

fueron reducidos drásticamente, mientras que el 

ritmo de devaluación se aceleró. A finales de 1985 

la tasa de cambio rea l se había deprec iado más de 

30 %, los flujos de créd ito comercial se habían nor­

malizado, las reservas internacionales comenzaron 

a aumentar y las restri cc iones a las importac iones 

fueron gradualmente reducidas a los niveles pre­

cri sis. Co lombia había logrado evitar la declaratoria 

de moratoria de su deuda externa . 

4. Fase 4: Los años noventa. Afluencia de capital 

Después del ajuste de 1985, la tasa de cambio real 

permaneció relativamente estable hasta med iados 

de 1989, cuando el colapso del AIC llevó a las au­

toridades a esperar una importante disminución en 

los precios del café. Surgió entonces la neces idad 

de contar con una tasa de cambio más depreciada. 

Además, el gob ierno entendió la urgencia de re­

ducir la oposición a la eliminac ión de las restri cc io-

30 El Pres idente Betancur, Ministro de Trabajo durante la 
deva luación e inflación salarial de 1962, fue más bien reti cente 
a considerar un ajuste de la tasa de cambio. 



nes cuantitativas mediante la búsqueda de una mo­

neda más débil. Como resultado, el ritmo de deva­

luac ión fue acelerado mientras que el gob ierno se 

comprometió a apretar la política fiscal y a liberalizar 

gradualmente el comercio. En rea lidad, la posición 

fiscal no resultó tan ajustada como se había acor­

dado y la libera lizac ión comerci al se dio más lenta­

mente de lo previsto. Además, desde 1989 el mer­

cado internacional de capita les estaba "olv idando" 

la cr isis de la deuda. Las autoridades fueron lentas 

en reconocer este cambio en el ambiente externo . 

Adicionalmente, las exportaciones de café no dis­

minuyeron, ya que el aumento en los volúmenes 

compensaba la ca ída en los precios. Consecuen­

temente, mientras las fuerzas del mercado se estaban 

moviendo en la dirección de una aprec iac ión real 

de la moneda, el gobierno y el banco central estaban 

buscando una depreciación. Esto no difiere de lo 

que suced ió en 1975 cuando la aprec iac ión rea l se 

dio por la vía de una aceleración en la infl ac ión. 

Las reformas estructurales también tendieron a 

aprec iar el peso. Primero vino la autorización de 

un mercado "libre" para las transacciones de divisas, 

por debajo de cierto límite. Aunque el mercado 

"ofic ial" continuaba operando, la existenc ia de un 

segmento no regulado eliminaba efectivamente el 

control de cambios . Luego v ino la aprobación de 

una amnistía fiscal para los recursos de capita l que 

habían sido mantenidos en el extranjero por na­

ciona les co lombianos31
• Estos cambios promovie­

ron la repatriac ión de capitales fugados. Finalmente, 

la libera lizac ión del comercio debió depreciar la 

tasa de cambio de equilibrio pero produjo temporal-

31 Las implicac iones éticas de esta po lítica eran cuestionables, 
pero en general el en foque recibió amp li a aceptación . No obs­
tante, persistía la preocupac ión de que ta l medida faci litara el 
lavado de recursos de actividades relac ionadas con el nar­
cotráfico. 

mente el efecto opuesto, en la medida en que el 

anuncio de reducc iones gradua les en los aranceles 

impulsó a los importadores a aplazar sus compras 

en el extranjero. 

Las entradas de capitales continuaron ejerc iendo 

presión sobre la tasa de cambio. Para finales de 

1991 era evidente que la política de esterili zac ión 

había resultado inútil , ya que el ajuste fiscal , que 

pudo haberl a hecho una proposición viab le, no 

estaba avec inándose32 . Con el objeto de generar 

una aprec iac ión nominal , las autoridades, nueva­

mente como en 1977, hic ieron uso de los certi f ica­

dos de cambio. De hecho, el banco central esta­

bleció una banda cambiaria, al establecer puntos 

de intervenc ión para sus transacc iones por certi­

ficados. Una banda fue adoptada de manera ex­

plícita a principios de 1994. 

B. Reacciones del sector privado al manejo de la 

tasa de cambio 

Durante el período analizado, las reacc iones de los 

diferentes sectores frente a la política cambiaria fre­

cuentemente reflejaron la presencia o ausencia de 

med idas tendientes a compensar los efectos adversos 

de dicha política. Por ejemplo, durante los años 

setenta se adoptaron· med idas compensatori as en 

favor del sector industrial (por med io del acceso al 

créd ito externo preferencial), de las exportaciones 

no trad ic ionales (por med io de tasas de cambio 

preferenciales) y del sector agríco la (por med io del 

acceso a créd ito local subsidiado), mientras que es­

tos sectores recibieron poco aliv io o tratamiento 

preferencial durante los años noventa. Como se ob­

serva a continuac ión, sus reacciones frente a po-

32 A pesa r de que en suma el déficit del sector públ ico no au­
mentó, el gasto públi co se incrementó de manera signi ficativa , 
de 23,7% del PIB en 1990, a 26,9% en 1992 y 27,6% en 1994. 
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líti cas ca mbiarí as simil ares difieren sustancialmente 

justamente reflejando este hecho. 

1. El sector manufacturero 

Durante la bonanza cafetera de los años setenta la 1 

asoc iación de industriales, Andi , no tomó posición 

respecto al nivel de tasa de cambio, debido a que, 

en gran parte, la misma afectó a las industri as de 

manera diferente. En cambio, la asoc iación buscó 

protecc ión para la producción doméstica a través 

de arance les a las importac iones y, especia lmente, 

a través de restricciones cuantitativas a las impor­

taciones, mientras impulsaba agresivamente el uso 

de subsidios directos y mecanismos de devolución 

de impuestos indirectos (drawback) para empresas 

exportadoras. La Andi reiteradamente prev ino en 

contra de la liberalizac ión "indiscr iminada" de im­

portac iones e impulsó una política industri al que 

liberara por completo las importaciones de bienes 

de capital, mientras imponía aranceles y ajustaba 

las restricciones cuantitativas para las importaciones 

de bienes de consumo33
• Los requerimientos de la 

Andi co incidían ampliamente con la política del 

gobierno al menos hasta 1979. Esto se reflejó en el 

apoyo de los sectores industri ales a la política eco­

nómica durante la segunda mitad de los años setenta. 

Las preferencias de los sectores manufactureros en 

cuanto a políti cas económicas, si n embargo, pare­

cían no ajusta rse a las cambiantes c ircunstancias. 

Para 1984, cuando se cumplían cas i dos años de 

transcurrida la crisis de la deuda, la Andi insistió en 

contar con mayores estímulos fiscales y advirtió en 

contra de los "peligros del ajuste fiscal". Abogaba 

por una expansión del gasto público financiado por 

el banco central, argumentando que la baja en las 

reservas creaba "espacio" para créd ito del banco 

33 Ver particu larmente la Revista de la And i (24-27 de 1975 · 
28 y 32 de 1976) . ' 
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centraJ34
. La política defendida por el sector indus­

trial fue exactamente la misma que había promovido 

(y el gobierno había adoptado) durante el período 

de acumulación de reservas de 1976-793s. No 

obstante lo anterior, durante los primeros dos años 

de la administración Betancur, con una inminente 

cr isis en balanza de pagos, las propuestas de la 

Andi fueron ampliamente implementadas. 

Durante las primeras etapas del proceso de liberali­

zac ión de importac iones ini c iado en 1989, el sector 

industr ial nuevamente favorec ió las restricciones 

existentes y en repetidas ocas iones expresó su opo­

sic ión a la idea que las restri cc iones cuantitativas 

pudieran ser reemplazadas por una nueva estructura 

arancelaria con una tasa de cambio más depreciada. 

La idea de permitir que la tasa de cambio reempla­

zara la protección directa a la producción doméstica 

fue desaprobada. Esta posición respecto de la políti­

ca cambiaria cambió cuando, después de 1991, el 

sector industri al no pudo continuar neutralizando 

la libera li zac ión de importaciones. Entonces, el 

sector abogó muy vocalmente por una tasa de cam­

bio "competitiva"36 . 

2. Los cafeteros 

Durante el período de la apreciac ión real del peso 

en la segunda mitad de los años setenta, los cafeteros 

34 Ver M ontenegro (1997), parti cularmente respecto a la 
posic ión adoptada por Fedesarro llo. 

35 Una excepción fue su propuesta de reestructurar la deuda 
pública externa y otorgar garantías para la deuda pr ivada. Nin­
gu~a deestaspropuestas prosperó: la deuda del sector públi co 
sena refmanc1ada de manera voluntaria y la del sector privado 
fue mane¡ada a través de un mecan ismo bajo el cual el ri esgo 
camb1ar1o fue remov1do y reemplazado por riesgo doméstico de 
tasa de interés. El mecan ismo era aplicabl e sólo a aquellas deu­
das que los bancos aceptaran reestructurar de forma voluntari a. 
No impartía una garantía pública a las obligac iones privadas. 

36 Andi, número 107, 199 1. 



apoyaron la administración de la tasa de cambio y 

no se opusieron a la creación de un esquema de ta­

sa de cambio dual, diseñado para reducir parte de 

sus ganancias. Hasta cierto punto esto refleja el he­

cho que las exportaciones de dicho sector eran la 

principal causa de la apreciación real del peso. Sin 

embargo, como se explicó anteriormente, los ca­

feteros, en lugar de argumentar por una política de 

tasa de cambio preferencial, concentraron sus es­

fuerzos de cabildeo en afectar otras variables que 

directamente influyen sobre sus ingresos. En con­

traste, para finales de 1991 , cuando ajustes adicio­

nales a variables no relacionadas con la tasa de 

cambio ya no eran posibles debido al rompimiento 

del acuerdo internacional del café, Fedecafé decidió 

liderar la vocería respecto a la persistente aprecia­

ción de la moneda. Esta inquietud fue manifestada 

nuevamente en 1993, en tanto que la situación fi­

nanciera del FNC continuaba deteriorándose. En 

1996, por la primera vez en décadas, Fedecafé 

adoptó una posición explícita respecto a la política 

cambiaria. En sus palabras, la apreciación era "la 

amenaza más seria jamás enfrentada por la industria 

cafetera'037 • Las propuestas de Fedecafé consistían 

en regresar al régimen que prevalecía antes de 

1991 y en obtener subsidios temporales38 . Más no­

table que las propuestas de política es el hecho 

mismo que Fedecafé modificó su actitud tradicional 

de bajo perfil respecto a la política cambiaria. 

3. El sector no exportador de café 

Durante el período de apreciación de los años 

setenta, los exportadores de bienes no tradicionales 

(asociados a través de Analdex) no fueron particu­

larmente vocales respecto del manejo de la tasa de 

cambio. Este silencio obedecía en gran medida a 

37 Informe del Gerente de la Federación Nacional de Cafeteros 
al Congreso Cafetero, diciembre, 1996. 

las políticas mediante las cuales el gobierno intentó 

proteger las exportaciones no tradicionales de un 

peso revaluado. Como la Andi, los exportadores no 

cafeteros mostraron una clara preferencia por los 

subsidios, los cuales obtenían ya fuera a través del 

presupuesto o por el camino de tasas de cambio 

preferenciales39
. Analdex llegó a ser fundamental 

en el manejo de la tasa de cambio durante los años 

noventa, argumentando consistentemente a favor 

de una mayor devaluación40
, cuando se adoptaron 

políticas orientadas a desmantelar los esquemas de 

subsidios. 

4. El sector agrícola 

El sector agrícola no cafetero no siguió las prefe­

rencias proteccionistas del sector industrial . Las di­

ferencias entre los dos sectores en cuanto a la po­

lítica cambiaria fueron las que se esperaría a priori: 

una preferencia por la protección por parte del sec­

tor relativamente ineficiente, creado bajo la política 

de sustitución de importaciones, en contraste con 

el énfasis en el control de costos y en la eficiencia 

defendidos por el sector agrícola, más orientado a 

la exportación. Por tanto, a finales de los años se­

tenta y a principios de los años ochenta la Sociedad 

38 Fedecafé señaló que históricamente, durante períodos de 
altos precios del café, el sector caficultor había realizado inmensas 
transferencias de recursos al resto de la economía. Era ahora el 
momento, argumentaban ellos no sin razón, de obtener reciproci­
dad, subrayando la difícil situación que enfrentaba el FNC mientras 
que en el resto de la economía (i.e. petróleo) el boom era evidente. 

39 Otra razón por la cual los exportadores no eran vocales 
acerca de la sobrevaluación del peso obedecía a que muchos de 
ellos estaban altamente endeudados en moneda extranjera 
(U rruti a, 1981 ). 

40 Argumentaron, por ejemplo, que la tasa de interés y los 
aranceles -los cuales no se tenían en cuenta en los cá lculos de 
precios utilizados para estimar la tasa de cambio rea l, pero que 
habían aumentado más que la inflación general- eran costos 
significativos, enfrentados por los exportadores. 
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de Agricultores de Colombia (SAC) intercedió abier­

tamente por una tasa de cambio más depreciada 

como mecan ismo para recobrar la competitividad 

y observó que la sostenibilidad de esta política 

dependía de la prudencia en el manejo fiscal. En 

contraste con la Andi, el sector agríco la cuestionó 

los beneficios de las restr icc iones a las importa­

ciones, notando el sesgo antiexportador de tal po­

lítica, y expresó escepticismo respecto a los subsidios 

como alternativa a una tasa de cambio competitiva. 

La SAC también defendió una fuerte postura anti­

inflacionaria. De manera similar, en los años noven­

ta, fue progresivamente críti ca acerca de la apre­

c iac ión rea l del peso. La SAC argumentó que se de­

berían haber impuesto contro les a las entradas de 

cap ital para detener la tendencia revaluacionista y 

anotaba, con razón, que los ingresos provenientes 

de las exportac iones il íc itas de drogas estaban sien­

do introducidos al país a través de la cuenta de 

capital41
• 

4. Sector financiero 

Es posible que como resultado de las restricciones 

draconianas impuestas por el DL 444/1967, a través 

de las cuales los flujos de capital fueron severamente 

restringidos por más de un cuarto de siglo, la Aso­

c iación Bancaria (Asoc iac ión Bancaria, AB 42) rara 

vez expresaba su opinión respecto al manejo de la 

tasa de cambio, excepto quizás por med io de docu­

mentos o conferencias de naturaleza académica. 

Cuando fueron levantados los controles de cambio 

41 Va le la pena anotar que el tema del dinero ilíc ito del narco­
tráfico rara vez se mencionaba como un facto r contribuyente de 
la apreciac ión del peso, a pesar del hecho que los ingresos 
anuales de este negocio probablemente llegaron a representar 
5% del PIB durante los años ochenta y 2-3% a principios de los 
noventa (Steiner, 1998). 

42 Revista Banca y Finanzas, no. 20 (abril 1991) y no. 23 
(enero 1992). 
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en los noventa, la AB llegó a ser más comu nicativa 

en cuanto al manejo de la tasa de cambio . Comen­

tando acerca de la reva luación del peso, la asocia­

c ión de banqueros seña ló que si los "fundamentales" 

habían apreciado la tasa de cambio real, entonces 

la política del gob ierno era correcta, en el sentido 

de permitir que parte del ajuste fuese rea lizado a 

través de una revaluación nomina l (con certifi cados 

de cambio) y no so lamente a través de inflac ión. 

De todas maneras, la AB era críti ca cuando se tra­

taba de restringir entradas de capita l med iante el 

establecimiento de un tope a las tasas de interés. La 

asociación argumentaba que tal polít ica exacerbaría 

las expectativas reva luac ion istas, estimulando aún 

más la entrada de capi tales. 

El banco central también cambió su posición durante 

los años noventa43
• Por primera vez en décadas, el 

Banco sostuvo que la preservación de la tasa de 

camb io rea l no continuaría siendo un objetivo pri­

mord ial de la política . Desde el punto de vista del 

Banco, su nuevo estatuto, al co locar la estabilidad 

de precios como su objet ivo principal , precluía un 

manejo activo de la tasa de cambio para preservar 

la tasa de cambio rea l44
• 

Surgen entonces dos preguntas . Dada la tradición 

co lombiana de moverse muy caute losamente en el 

frente de las reformas po líticas, ¿cómo fue posible 

43 Otro problema, relevante en sí mismo, tiene que ver con 
que si las posic iones de política anunciadas coincidieron o no 
con las adoptadas en la rea lidad. 

44 Los cambios se extendieron a la junta Monetaria. En las mi­
nutas de la junta Monetaria correspond ientes a fina les de 199 1, 
se documenta una d iscusión sobre la política cambiari a. Más 
notable que los temas d iscutidos en esa sesión fue el hecho que 
el tema hubiese sido materia de deliberación. Desde la creación 
de la junta en 1963, las discusiones sobre po lítica cambiaria 
tradiciona lmente fueron llevadas a cabo entre el Gerente del 
banco central y el Ministro de Hacienda. Casi nunca era materia 
de aná lisis en el seno de la junta. 



implementar el ambic ioso programa de reforma a 

finales de los ochenta y principios de los noventa, 

los cua les aparentemente eliminaban muchos me­

canismos de compensac ión? Y segu ndo, ¿cómo era 

posib le obtener una apreciación significativa de la 

tasa de cambio real , sin utilizar mecanismos com­

pensatorios, como había sido el caso en experiencias 

previas? 

Respecto a la primera pregunta, reflexiones inte­

resantes aparecen en Edwards (1998) . Se mencionan 

var ias razones por las cua les el Presidente Gav iria 

se embarcó en un programa de reforma estructural : 

i) aun cuando Colombia no se encontraba en medio 

de una crisis económica, estaba atravesando severos 

disturbios políticos y socia les, en la medida en que 

los enfrentamientos con la guerrill a se intensificaban 

y se daba una gran ola narco-terrorista. En ese sen­

t ido, Colombia cumplía con el principio segú n el 

cua l las reformas tuvieron como prerequisito una 

crisis [Bates y Krueger (1993) y Williamson (1994)] ; 

ii) las instituciones multil atera les, sorprendente­

mente, fueron muy influyentes, en particular res­

pecto a la promoción de la libera lización de im­

portaciones; y iii) el proceso de reforma, al obser­

va rse más detenidamente, fue más bien incompleto 

y en ciertos aspectos ajustado para proteger a los 

grupos de interés más importantes45
. 

Respecto a la segunda pregunta, dos aspectos me­

recen ser resaltados. Primero, las restricciones ema­

nadas del GATT restringieron la posibilidad de uti-

45 Muchos servidores públi cos -incluyendo los poderosos sin­
dicatos de maestros y del sector petrolero- fueron excluidos de 
la reforma laboral. Segundo, la reforma pensiona! no acabó con 
el fondo público de pensiones. Tercero, los aranceles de produc­
tos c laves de la agri cultura son determinados a través de un 
meca nismo de "bandas de precios", con aranceles incrementa les 
a medida que disminuyen los precios internacionales. Cuarto, 
se le otorgó independencia al banco central, pero el Min istro de 
Hacienda es el Presidente de su junta Directiva. 

lizar subsidios como mecanismo compensatorio de 

una tasa de cambio fuerte y esta restricción fue re­

conocida públicamente. Segundo, y de manera 

más importante, la aprec iación de principios de los 

noventa llegó después de un debilitamiento sus­

tancial y deliberado del peso en 1989 y 1990 (Cár­

denas y Steiner, 1997) . Como se mencionó anterior­

mente, desde su inicio la subva luac ión del peso fue 

parte in tegral de la liberalización comercia l. Cual­

quier apreciación subsecuente resulta más aceptable 

si el punto de partida es una moneda débil. 

IV. ANÁLISIS CUANTITATIVO Y EVIDENCIA 

EMPÍRICA 

Habiendo descrito la política y las instituciones en 

la Sección 11 , la economía y las respuestas de eco­

nomía política en la Sección 111 , en esta secc ión ex­

ploramos econométricamente los determinantes 

-tanto económ icos como políticos- de la política 

cambiaria en Colombia . 

En el contexto co lomb iano, existen varios estudios 

respecto a los determinantes de la tasa de camb io 

rea l y algunos respecto a los determinantes delata­

sa de cambio nominal. Un resumen reciente de los 

más relevantes aparece en Cárdenas (1997). Mien­

tras que las variables nominales, tales como la 

oferta monetaria relativa entre Colombia y Estados 

Unidos o índices de precios relativos, explican sa­

tisfactoriamente la tasa de cambio nominal, variab les 

reales ta les como los términos de in tercambio y 

factores de productividad exp lican variaciones en 

la tasa de camb io real (TCR). Estos resu ltados son, 

por supuesto, apoyados por varias teorías acerca de 

la determinación de la tasa de cambio. 

El trabajo econométri co más importante respecto a 

los determinantes políticos de resultados econó­

micos es el de Escobar (1996). El m ismo se enfoca 
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en el ciclo económico que ri ge las políticas fiscal y 

monetaria, si n refer irse explíc itamente al manejo 

de la tasa de cambio. M oreno (1998) reporta que la 

tasa de camb io real pareciera seguir un patrón defi­

nido, apreciándose durante todo un período presi­

denc ial. Dicho autor no elabora un análi sis similar 

para la tasa de cambio nominal, la cual es, después 

de todo, la va ri able de control. Ambos autores uti ­

li zan datos anuales (1950-1995), frecuencia que 

quizás no es la idea l para analiza r temas de c iclos 

económ icos de carácter político (ver abajo)46
. 

El propósito de esta secc ión es complementar el 

análisis usua l de la determinación de la tasa de 

cambio por medio de la inclusión, además de las 

var iables "fundamentales" usuales, de otras que 

pretenden capturar elementos de economía políti­

ca. En la mayoría de los casos, utilizaremos variabl es 

dummy, i .e. para distinguir entre un gobierno 1 iberal 

y uno conservador. En otros utilizamos variables 

continuas, i .e. los "incentivos fiscales para deva luar" 

(ver abajo). 

La secc ión está dividida en tres partes. En la primera 

resumimos brevemente algunas considerac iones 

analíticas respecto a la economía política de lapo­

lítica económica en cuanto a las variables nomi­

nales. En la segunda nos enfocamos en la descrip­

ción estadística -a través de dife rentes fases político/ 

instituc ionales- de las variables dependientes y de 

algunas de las posibles variables explicativas. En la 

tercera parte presentamos los resultados de las 

estimac iones econométri cas. 

A. Motivación de variables dummy político/insti­
tucionales 

La nueva literatura sobre economía política - ver 

Alesina (1994) para un resumen- sugiere la posible 

ex istencia de dos tipos de modelos de naturaleza 

política: 
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1. Ciclos económicos de carácter político 

De acuerdo a modelos rec ientes de c iclos eco­

nómicos de carácter político (Nordhaus, 1975, 1980) 

los partidos manipulan la po lítica económica con 

el f in de maximizar sus posibilidades de reelecc ión, 

estimulando la actividad económica en el preám­

bulo de las elecc iones y estab ilizándola posterior­

mente. Esta teoría es cuestionable y ha encontrado 

poca evidencia que la apoye. Rogoff y Sibert (1988) 

y Rogoff (1990) ofrecen un modelo en el cual las 

as imetrías de informac ión entre el gobierno y los 

ci udadanos produce un c iclo económico de carácter 

político. De acuerdo a este modelo, el apoyo en las 

elecciones puede estar relacionado con el logro y 

reparto de beneficios de corto plazo por parte del 

gobierno47
• En este línea de la li teratura, los go­

biernos, con el fin de ganar las elecciones para su 

partido, manejan la economía de tal forma que la 

política es expansionista durante el último año de 

su mandato y contracc ioni sta en el siguiente. En 

término de gobiernos de cuatro años, esto se puede 

expresar por una variable dummy que es -1 en el 

primer año, + 1 en el último y O entre éstos. 

Mientras que Nordhaus y Rogoff y Sibert se refieren 

princ ipalmente a la política f isca l, las secciones 11 y 

111 de este documento indican que en Colombia tal 

patrón quizás puede ser observado en la política 

cambiaría, bajo la hipótes is que, al menos desde 

1967, una moneda débil parece ser una alternativa 

políticamente atractiva48
. Debe resa ltarse el hecho 

que existe una importante diferencia en la dimensión 

temporal entre las políticas fi scal y de tasa de cam-

46 Estudios descriptivos de la economía política de la tasa de 
camb io incluyen, entre otros, a Nelson et al. (197 1 ), Díaz­
Aiejandro (1976) y Wiesner (1978). 

47 Estud ios recientes sobre ciclos económicos de carácter políti­
co en América Latina incluyen los de Stein y Streb (1998, 1999). 



bio. Mientras que la primera se puede aproximar 

satisfactoriamente por el presupuesto anual, la se­

gunda no puede ser capturada con observaciones 

de baja frecuencia . 

2. Teoría partidista 

La formulación original de esta teoría se debe a 

Hibbs (1977) . Alesina (1988) propuso un modelo 

alternativo en el cual los partidos son racionales y 

las diferencias en su comportamiento pueden ser 

adscritas a diferencias en las coaliciones partidistas 

subyacentes. En ambos casos la ideología es la 

fuerza que guía. Los partidos de izquierda privilegian 

el crecimiento sobre la estabilidad, mientras que 

los partidos a la derecha del centro favorecen una 

inflación baja . Empíricamente, si las variables de­

pendientes están en términos nominales (i.e.la tasa 

de devaluación) la variable dummy es O durante un 

gobierno de centro derecha y 1 de lo contrario. 

3. Otras variables dummy de carácter político 

Adicional a los modelos anteriores, nuestra discusión 

previa sugiere que en el caso particular de Colombia 

otras variables dummy político/institucionales deben 

ser consideradas. Tal es el caso de diferenciar entre 

i) gobiernos del Frente Nacional y administraciones 

no pertenecientes al Frente Nacional , con el pro­

pósito de capturar el hecho que en el primero no 

existía competencia en la actividad política; ii) el 

régimen detasa de cambio (fijo hasta 1967, crawling 
peg hasta 1993 y régimen de bandas deslizantes o 

crawling banddesde entonces); iii) la naturaleza de 

la Junta del banco central (privado hasta 1963, 

46 Esta hipótesis contrasta con la intuición en Nelson et al. 
(1971, p. 248), de acuerdo a quienes "la identificación de la tasa 
de cambio con el prestigio nacional es un fenómeno encontrado 
v irtualmente en todos los países. La devaluación nunca es 
popular para la mayoría de los electores, aunque pudiera resultar 
de interés para ciertos grupos minoritarios". 

completamente controlado por el gobierno hasta 

1991 e "independiente" desde 1991 ). 

B. Análisis descriptivo a lo largo de distintas fases 
político/institucionales 

Antes de presentar los resultados del análisis eco­

nométrico, resulta útil una breve descripción de la 

evolución de las variables dependientes. El Cuadro 

12 utiliza datos mensuales para calcular el promedio 

anual de la tasa de devaluación nominal y de lata­

sa de cambio real. Queremos examinar si las varia­

bles consideradas muestran diferencias importantes 

a lo largo de cuatro de las cinco variables dummy po­

lítico/institucionales mencionadas anteriormente49
• 

Los datos en la tabla son bastante reveladores. Se 

observa que la tasa de devaluación ha sido mayor 

durante las administraciones conservadoras que 

durante las liberales y más alta después del acuerdo 

político del Frente Nacional. Además, fue similar 

durante el período de paridad fija (pero frecuente­

mente ajustada) que durante el crawling peg, y ha 

sido menor durante los años de crawling band. 
Finalmente, la devaluación nominal ha sido menor 

durante el período de un banco central indepen­
diente50. 

49 Abajo, el modelo de c ic los económicos de carácter político 
es analizado utilizando datos mensuales, no promedios anuales 
basados en datos mensuales. 

5° Ciertamente, una histor ia similar, y quizás indistinguible, 
puede ser contada respecto a la inflac ión. En una economía alta­
mente indexada, son obvios los víncu los (en ambas direcciones) 
entre inflación y devaluación. En el contexto de este trabajo, la 
ausenc ia de preocupación por la estabilidad nominal se refiere a 
la aceptación de una tasa de inflación alta y/o de una tasa de de­
valuación nominal elevada, independientemente de "cuál causa 
cuá l". Somos muy conscientes que puede haber casos en los 
cuales una devaluación "viene primero" (i.e. como reacción a una 
disminución en los térm inos de intercambio) y otros en los cua les 
"viene de últimas" (i.e. un déficit fiscal puede ser monetizado, pro­
duciendo inflación e induciendo una depreciación nominal). 
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Cuadro 12. LAS FASES POLÍTICOS/INSTITUCIO­
NALES DE LAS VARIABLES DEPENDIENTES 
(Promedio anual de datos mensuales) 

Fase Devaluación TCR 

nominal (die 86=1 00) 

Modelo partidista 

Liberal 12,69 82,05 

Conservador 19,88 71,81 

Competencia política 

Frente Nacional (1958.08-74.07) 10,22 69,32 

Post-Frente Nac ional (1974 08-) 18,24 87,44 

Régimen de tasa de cambio 

Fija (195 1.01-67.03) 15,79 63,38 

Craw/ing peg (1967 .04-93 .1 2) 16,84 82,89 

Crawling band (1994.01-97. 12) 9,98 94,78 

Crawling band (1994.01.-94.1 2) 5,19 96,18 

Junta del Banco Central 

Privada (195 1.01 -63.03) 15,52 62,69 

Oficial (1963.04-91 .08) 17,08 78,69 

Independiente (1991 .09-97.12) 11,43 98,16 

Independiente (1991 .00-94. 12) 11,3 101 ,54 

Fuente: Cálculos propios con base en el Anexo 2. 

Respecto a la TCR (RER), ésta ha sido débil (más alta) 

durante las administraciones liberales y con poste­

rioridad al Frente Nacional. Además, fue menor du­

rante el régimen de tasa de cambio fija, co inc idiendo 

con la naturaleza privada de la junta del banco 

central. El Gráfico 1 señala que la TCR ha tenido una 

tendencia ascendente51
. Siendo ese el caso, cualquier 

evento político/institucional que ocurriera a finales 

del período de estudio estará asociado con una tasa 

de cambio real más débil , todo lo demás constante. 

Esta tendenci a al alza no es asunto de importancia 

ya que los ejercicios econométricos reportados más 

abajo utilizan la desviación de la TCR (RER misa­

lignments) como variable dependiente. 

51 Estimac iones no reportadas confirman que se trata de una 
va riable no estacionaria. 
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C. Análisis empírico 

Antes de presentar las estimaciones econométri cas, 

es interesante hacer referencia a la posible existencia 

de un ciclo económico de carácter político (CEP) 

en dos variables claves: devaluación nominal e 

inflación. 

Los Gráficos 3 y 4 muestran el promedio (mensual) 

de la tasa nominal de devaluación y el promedio 

(mensual) de la tasa de infl ac ión. Se identificó el 

mes exacto de cada una de las 1 O elecciones presi­

denciales (desde 1958 hasta 1994). Las elecciones 

se llevaron a cabo ya sea en mayo o en junio ("pe­

ríodo electoral" en los gráficos) . Para ambas varia­

bles, dos promedios fueron ca lculados para cada 

mes del año: un promedio incluye todos los años 

de la muestra (i.e. todos los eneros desde 1958 

hasta 1994, denominándose "promedio anual" en 

los gráficos); el otro promedio incluye solamente 

aquellos meses de años electora les (i.e. cada cuarto 

enero desde 1958 hasta 1994, denominándose "año 

electora l" en los gráficos). 

De acuerdo a los gráficos, para ambas variables los 

meses que anteceden un período electoral son si­

milares sin importar si se trata de un año electora l o 

no. Esto quiere decir que al control ar por elementos 

estacionales (lo que parece ser bastante relevante 

en el caso de la inflación), parece no existir un com­

portamiento particular de la política cambiarí a o de 

la inflación en los meses anteriores a una elección . 

Resulta interesante seña lar que emergen diferencias 

en el patrón mensual de la política de devaluac ión 

en los meses posteriores a las elecciones. Los nuevos 

presidentes se posesionan a principios de agosto. El 

Gráfico 3 muestra que en un año electoral la tasa 

nominal de devaluac ión es menor que en un año 

promedio durante un período de 2-3 meses com­

prendido entre las elecc iones y la posesión presi-



Gráfico 3. TASA MENSUAL DE DEVALUACIÓN 
(Año electoral vs. promedio anual) 1958-1998 
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Fuente: Cálcu los de los autores con base en datos del Banco de 
la República. 

dencia l. En cambio, en los 2-3 meses posteriores a 

la poses ión, la tasa nom inal de deval uación es ma­

yor que durante un año típico. 

Podría entonces argumentarse que, a pesar de que 

la política cambiaría parec iera no alterarse en fun­

ción de las elecciones presidenc iales, las administra­

c iones sa lientes propenden por mayor estab ilidad 

nominal en los meses anteriores a la transferencia 

de poder. En Colombia, así como en muchos otros 

países, la nueva administración generalmente queda 

con la responsabi lidad de corregir (hasta cierto 

punto) la sobrevaluac ión de la tasa de cambio52 . 

Ahora procederemos a presentar los res u Ita dos de 

los ejerc ic ios econométri cos . Se han considerado 

dos variables dependientes. El Cuadro 13 se refiere 

a la tasa nominal (trimestra l) de devaluación del 

peso co lombiano respecto al dólar. En el Cuadro 

14 la variable dependiente es la desv iac ión de la 

52 Un hallazgo simi lar para toda la región es reportado en 
Frieden, et al. (1999). 

Gráfico 4. TASA MENSUAL DE INFLACIÓN 
(Año electoral vs. promedio anual) 1958-1998 
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Fuente: Cálculos de los autores con base en datos del Banco de 
la República. 

tendencia de una versión PPP de la tasa de cambio 

real. 

1. Devaluación nominal 

La estimación por MCO utiliza datos trimestrales 

para el período 1960:2-1997:4. Las variab les ex­

p li cativas son los términos de intercambio (TOT); 

los va lores rezagados de la inflación nominal de 

Venezuela (INFVEN), siendo Venezuela el socio 

comercial más importante de Colombia en produc­

tos diferentes al café; y las tasas de interés externas 

(TBILL, la tasa de interés nom inal a tres 3 meses de 

los bonos del Tesoro de EEUU)53 . 

Las variab les dummy incluidas son: DPBC es la du­
mmy "ciclo económ ico de carácter político" (0 en 

el pr imer y cuarto trimestres, 1 en el segundo y -1 

en el tercero); DFN es la dummy "Frente Nacional" 

(1 durante el Frente, O si no); DCONS es la dummy 

53 Para detal les acerca de la defin ic ión prec isa de todas las 
va riables, incluyendo sus fuentes, ver el Anexo 3. 
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Cuadro 13. DETERMINANTES DE LA TASA NOMINAL DE DEVALUACIÓN 
Variable dependiente: Devnom 
(Datos trimestrales, 1960.2-1 997.4, estimaciones por MCO) 

Variable explicato (1) (2) (3) (4) (5) 

Constante 11,610 9,41 o 9,380 8,310 8,130 
(2.81)** (3 .594)*** (3.59)*** (3 .48)*** (3 .43)*** 

TOT -0.02 -0 .02 -0.02 -0.01 -0.01 
(-1.97)* (-1 .88)* (-1 .89)* (-1.74)* (-1.69)* 

INFVEN -0.007 
(-0. 182) 

TBILL -0 .21 
(-0.652) 

RERMISA LIGa -0.70 -0.73 
(-5.34)*** (-5.95)*** 

DPBC 0,48 0,42 
(0.2 75) (0.242) 

DFN -6.46 -5.70 -5 .66 -3.80 -3.33 
(-2.80)*** (-2.84)*** (-2.84)*** (-2.4)** (-2.42)** 

DCONS 3,89 3,82 3, 81 0,94 
(2 .42)** (2.45)** (2 .45)** (0. 61 ) 

DFIXED 0,57 1,03 1,01 
(0.276) (0 .523) (0 512) 

DIND -3.95 -3.31 -3.29 -3.41 -3 .47 
(-1.47) (-1.71 )* (-1.71 )* (-1.93)* (-1.97)** 

DEVCOL(-1) 0,67 0,68 0,68 0,75 0,76 
(1 0.95)*** (11 .42)*** (11 .48)*** (13.5 1 )*** (15.27)*** 

R2 Ajustado 0,65 0,66 0,66 0,71 0,72 
Durbin W atson 1,62 1,62 1,63 2, 18 2,21 

!-estad ísticos en paréntes is: * (**) (***) significancia al 90% (95%) (99%). 
a: Diferencia entre la TCR «observada» y la «permanente», utilizando el filtro Hodrick-Prescott. 

"partid ista" (1 durante las admini straciones conser­

vadoras, O si no); DFIXED es la dummy"régimen de 

tasa de cambio " (1 si está fija, O si no); DUMIND es 

la dummy "banco central" (1 si es independiente, O 

si no). Además, RERM ISALIG captura el grado de 

desviación de la TCR, como se defini ó más arribas4
. 

En las c inco estimaciones reportadas, no menos del 

65% de la varianza de la tasa nominal de deva lua­

c ión es exp licada por las variab les consideradas . 
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La inclusión de la var iable dependiente rezagada 

remueve cua lquier prob lema de autocorrelac ión 

de primer orden. Consistentemente, TOT es signifi­

cativa y tiene el signo negativo esperado. Ni la tasa 

de interés externa ni la tasa de inflac ión de Vene­

zuela resu ltaron significat ivas. 

Volviendo a las var iables dummy político/institu­

c ionales, dos no aparecieron de forma consistente 



como significativas, DPBC y DFIXED. El último re­

sultado sugiere que el régimen de tipo de cambio 

fijo pero insostenible vigente entre 1960-67, resultó 

en tasas trimestrales promedio de devaluación que 

no fueron diferentes de aquellas obtenidas durante 

los períodos de crawling peg y crawling band. 

En todas las estimaciones, pero especialmente en 

una, la naturaleza de la Junta del banco central fue 

significativa. En particular, y controlando por todas 

las demás variables, la tasa nominal de devaluación 

es menot durante el período del banco central 

independiente. Este resultado no es muy sorpresivo, 

a la luz de lo que fue descrito en la tercera sección. 

En particular, el banco central independiente tiene 

como único objetivo el control de la inflación, una 

tarea que lo ha llevado a adoptar diversas políticas, 

incluyendo un deliberado fortalecimiento de la 

moneda. 

M ás interesantemente aún, DFN es altamente signifi­

cativa en todas las estimaciones y tiene el signo ne­

gativo esperado. En el espíritu de Bates (1997), en­

tre menor es el grado de competencia política -co­

mo sucedió durante el período del Frente Nacional­

mayor es la probabilidad de que los gobiernos con­

tinúen persiguiendo políticas que no comprometan 

la estabilidad económica. 

El Frente Nacional terminó formalmente en 1974. 

En los dos años previos los precios mundiales del 

petróleo aumentaron dramáticamente y varios me-

54 Es importante anotar que ciertas variables expli cati vas han 
sido exclu idas. En particular, la tasa de inflación doméstica y la 
situación en términos de política monetaria y/o fiscal fueron ex­
cluidas. Esto obedece a que es precisamente a través de estas va­
riables que todos los determinantes de economía política se ex­
presan en la práctica. Por ejemplo, si es el caso que DCONS es 
positivo y significativo, entonces se sigue que durante las adm inis­
traciones conservadoras variables tales como la política fisca l y 
la monetaria fueron diseñadas para acomodar una mayor tasa 
de devaluación nominal. 

canismos de indexación fueron introduc idos, in­

cluyendo una unidad indexada para ciertas tran­

sacciones financieras y la consolidación de ajustes 

anuales al salario mínimo. Adicionalmente, después 

de acusaciones de fraude, el presidente elegido en 

1970 apoyó un importante aumento en el gasto 

público, aumento que se convirtió en permanente. 

Debido a que estos hechos se han mencionado co­

mo posibles determinantes del aumento de la tasa 

de in flación en la primera mitad de los setenta, es 

posible que la variable DUMFN esté capturando 

uno o varios de estos aspectos. 

Aún si este fuera el caso, nuestra premisa básica to­

davía tendría validez, en el sentido de que la falta 

de compromiso por mantener estabilidad nominal 

llegó precisamente cuando la competencia política 

se volvió una realidad . Después de todo, la mayoría 

de los países afrontaron el mismo shock que Colom­

bia, pero la mayoría solamente observaron aumentos 

temporales en la tasa de crecimiento de las variables 

nominales más importantes. Si lo que inició estos 

incrementos es materia de debate, el mecanismo 

de propagación -incluyendo la generalizac ión de 

la indexación- ciertamente puede entenderse como 

una reacción política encaminada a minimizar los 

efectos redistributivos adversos usualmente adscritos 

a la inflación. 

Finalmente, DCONS es significativa y positiva en 3 

de 4 estimaciones. Como observamos en la última 

parte de la sección anterior, la corroboración de 

que las administraciones conservadoras han obser­

vado mayores devaluaciones nominales puede tener 

algo que ver con política -i .e. a pesar de la naturaleza 

apolítica de la Federación de Cafeteros, el Partido 

Conservador ha sido dominante en la tradic ional y 

religiosa región cafetera. 

Durante el período de nuestra muestra, hubo muy 

pocas administraciones conservadoras y una de 
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ell as (Betancur, 1982-86) ingenió la depreciación 

nominal más importante de épocas rec ientes, con 

el fin de corregir una tasa de cambio muy sobreva­

luada y para ev itar una inminente cri sis en balanza 

de pagos (ver secc ión 111 ). Sería muy inaprop iado 

sugerir que este evento estuvo motivado por la falta 

de compromiso de los conservadores en la estabi­

lidad nominal. De hecho, al controlar por la desvia­

c ión en la TCR (estimación 4), DCONS no continúa 

siendo significativa55 . De todas fo rmas, todavía es 

posible argumentar que cuando se enfrenta una 

tasa de cambio sobreva luada, las administrac iones 

conservadoras se encuentran d ispuestas a imple­

mentar una depreciac ión nominal y esa prontitud 

tiene que ver con el hecho que los constituyentes 

más importantes del partido son los mayores 

beneficiarios de una moneda débil. 

2. Desviaciones (de tendencia) de la tasa de cambio 
real 

Calculamos la diferencia entre la TCR "observada" 

y la proyectada por medio de una est imación (d is­

ponible a so li c itud) en la cual los nive les de TCR 

dependen de los términos de intercamb io, la pro­

ductividad de los sectores transables y no tran­

sables, el défic it fiscal y la ba lanza en la-cuenta de 

cap ital. La desviac ión es positiva cuando la TCR 

observada está por encima (i.e. más depreciada) 

que su va lor proyectado. 

Se reportan estimaciones de MCO utilizando datos 

anuales para el período 196 1-94 en el Cuadro 14. 

El resultado que merece especial mención es que la 

desviac ión se encuentra posit ivamente correla-

55 En este caso, la desviación es calcu lada en cada punto en el 
tiempo (i.e. para cada cuatrienio) como la diferencia entre el 
logaritmo de la TCR y su componente permanente, este último 
construido con el fi ltro de Hodrick-Prescott. 
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Cuadro 14. DETERMINANTES DE LAS DESVIA­
CIONES DE LA TASA DE CAMBIO REAL 
Variable dependiente: MISALIGN 
(Datos anuales 1961-1994, estimaciones por MCO) 

Variable explicativa (1) 

Constante -0. 10 
(-0.98) 

FISINCENT 0,021 
(2.19)** 

XMXT 0,01 
(0 .231) 

OFN 0,07 
(2.26)** 

OCONS -0.01 
(-0.04) 

OMINO -0.09 
(-1. 80)* 

OFIXED -0.13 
(-2.05)** 

R2 Ajustado 0,47 
Ourbin Watson 1,37 

(2) 

-0.08 
(-1.98)** 

0,02 
(2.37)** 

0,07 
(2.42)** 

-0.09 
(-1.98)** 

-0.14 
(-3.83)*** 

0,51 
1,37 

!-estadísticos en paréntesis: * (**) (***) sign if icantes al 90% 
(95%) (99%). 
M ISA LIGN=RER-RER(estimada). 
RER(estimada)=f(TOT, PFT, PFNT, KAC, OEFICIT). 

c ionada con el incentivo f isca l para deva luar 

(F ISINCENT56) . Este resultado sugiere que segura­

mente cuando se está definiendo la política cam­

biaría, las consecuencias fiscales de una devaluación 

son tomadas en cuenta. Como se describe en el 

apéndice, el incentivo fiscal a devaluar se encuentra 

56 Calculado de la sigu iente forma: (impuestos a las importac io­
nes+ impuestos a las exportac iones de café+cambio anual en la 
deuda pública externa- intereses de la deuda púb li ca exter­
na+exportaciones netas de Ecopetrol+exportaciones de carbón)/ 
PI B. Ver Anexo 3. 



afectado tanto por stocks (activos y pasivos externos 

del gob ierno) como por flujos (importaciones y ex­

portaciones del sector público e impuestos relac io­

nados con el comerc io internacional). 

Considerando los resultados reportados en el Cuadro 

13, DCONS no resulta tan significativa en el Cuadro 

14. Es importante recordar que mientras el Cuadro 

13 utiliza datos trimestrales, el Cuadro 14 utiliza 

observac iones anuales. Si bien es c ierto que las ad­

ministraciones conservadoras utilizan activamente 

la tasa de cambio nominal para correg ir desviaciones 

(trimestrales) de la TCR, debe ser el caso que las 

desviaciones anuales de la TCR no dependen de 

qué partido político sustente el poder. 

La variable MISALIG N se correlaciona negativa­

mente con DIND, un resultado que es difícilmente 

sorprendente considerando la discusión presentada 

en la tercera sección. De igual manera, el hecho de 

que DFIXED sea significativa sugiere que una de las 

desventajas de un régimen de tasa de camb io fija 

en el contexto de una inflac ión moderada es que 

ésta tiende a fortalecer la moneda en términos rea­

les (en nuestro contexto, mantiene la TCR por debajo 

de su valor estimado). 

D. la Elección Presidencial de 1994 

Como se anotó anteriormente, la coa li c ión bipar­

tidista del Frente Nacional para todo efecto práctico 

permaneció vigente hasta 1990. En este sentido, 

durante los últimos cuarenta años Colombia sólo 

habría presenciado dos elecc iones presidenciales 

verdaderamente competitivas, aquellas de 1990 y 

1994. La primera fue fácilmente ganada por el 

ca ndidato libera l Gaviria, quién no sólo se benefició 

de lo heredado del asesinado candidato Galán, 

sino que también enfrentó una oposición conser­

vadora dividida. 

El debate de 1994 fue c iertamente más interesante. 

Fue protagonizado por Ernesto Samper del partido 

libera l, Andrés Pastrana del conservador y Antonio 

Navarro del AD-M19 (u na coa lición izquierd ista). 

La Constitución de 1991 estipu ló que el ganador te­

nía que vencer por una mayoría abso luta, institu­

yendo así las elecciones por segu nda vuelta. Este 

mecanismo fue estrenado por Samper, el eventua l 

ganador, y Pastrana en 1994. 

Un breve resumen de las posi c iones de Samper y 

Pastrana respecto a los temas económ icos claves se 

encuentra en el Cuadro 15. Se observa que las dife­

rencias ideológicas eran explícitas en 1994. En 

términos del modelo partidista descrito abajo, los 

co lomb ianos claramente se enfrentaban con una 

opción de centro izqu ierda con Samper y una alter­

nativa de centro derecha con Pastrana. Mientras 

Samper favoreció la promoción de l crecimiento a 

través de políticas nominales, la plataforma de Pas­

trana estaba or ientada por el lado de la oferta. Más 

específicamente, Samper se encontraba a favor de 

fortalecer la competencia internacional a través del 

manejo act ivo de la tasa de camb io nominal. En es­

te sentido, a Samper, el candidato libera l, presumi­

blemente debería haberle ido mejor en aquell as 

regiones del país más orientadas hacia afuera en su 

estructura product iva, mientras que a Pastrana le 

debería haber ido relativamente mejor en aquell as 

partes más dependientes de la producción de bienes 

no transables. 

El Cuadro 16 cont iene dos grupos de informac ión. 

Las co lumnas (1 )-(5) reportan los resultados de 

elecc iones presidenciales a nivel departamental; la 

co lumna (6) indi ca qué tan transab le es la pro­

ducción de cada departamento (de acuerdo a las 

Cuentas Nacionales de 1992; ver nota en la tab la). 

Las co lumnas (1 )-(3) muestran la relación entre los 

votos conservadores y los liberales para las elec-
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Cuadro 15. LA ECONOMÍA EN LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES DE 1994 

Política 

Tasa de cambio 

Salarios 

Café 

Samper 

Evitar la revaluación de la tasa de cambio a través de 
la inversión de las regalías de Cusiana, manten iendo 
parte de éstas en el exterior. La revaluación es el ma­
yor riesgo que afronta el país. Debido a sus conse­
cuencias negativas en la actividad económ ica, el Go­
bierno, de común acuerdo con el Banco Central, de­
be evitar la reva luac ión. 

Pacto Social: todos los sa larios en términos reales de­
ben aumentar en proporción al crec imiento en pro­
ductividad. Salarios y pensiones deben mantener su 
poder adquisit ivo. 

La poi ítica cafetera debe ser separada del desempeño 
macroeconómico. En vez de utilizar los ingresos ca­
feteros, con recursos fiscales se llevará a cabo la in­
fraestructura financiera y la inversión social. Pro­
moción de una política comercia l agresiva y desre­
gulada. Utilización del Fondo del Café para la estabi­
lización del precio y de los ingresos de los productores 
de café. 

Fuente: El Tiempo, abril de 1994. 

Pastrana 

Consolidar las reformas estructura les y liberali zar la 
economía. Crear una cuenta en el.exterior para las 
regalías del petróleo, estimular el ahorro privado y la 
inversión por medio de la reforma del sistema finan­
ciero. Orientac ión clara a favor de las fuerzas del 
mercado. 

Los sa larios deben ser determinados independ ien­
temente de otros precios de la economía, de acuerdo 
a las condiciones del mercado laboral, teniendo en 
cuenta la productividad laboral . Deben existir acuer­
dos entre todos los actores para conseguir objet ivos 
respecto a reducción de la inflac ión, estabi lidad ma­
croeconóm ica y ganancias en pruductividad. 

La evoluc ión de los precios internacionales debe ser 
el punto de referencia para determinar los precios 
internos. Durante cond ic iones desfavorables y en el 
corto plazo, el Gobierno puede otorgar créd itos al 
Fondo Nacional para evadi r las fluctuaciones o ca ídas 
en los ingresos de los productores. Es más aconsejable 
apoyar a los productores con tecnología, mercadeo y 
créd itos, que con subsidios. 

c iones de 1986, 1990 y 199457
• La columna (4) re­

porta el promedio de esta relación para 1986/1990. 

La columna (5) indica el cambio en la razón entre 

1994 y el promedio 1986/ 1990. Aunque el candidato 

liberal ganó las tres elecciones (el promedio de la 

razón conservadores/! iberales para todo el país 

siempre estuvo por debajo de 1 ), es evidente que los 

conservadores han hecho progresos consistentes y 

significativos a nivel nacional, así como en la ma­

yoría de los departamentos. Por supuesto, es impor­

tante controlar por esta tendencia general. Este es el 

propósito de la columna (5), la cual muestra que la 

57 Durante las elecciones de 1990 los conservadores estaban 
divididos. Existía un candidato "ofic ial" así como uno "indepen­
d iente". Para nuestros propósitos, la suma de los dos es el dato 
re levante. 

mejoría promedio de los conservadores a nivel nacio­

nal fue de 29.7% entre 1986/90 y 1994. Claro está, 

en algunos departamentos este progreso fue mayor 

que dicho promedio, mientras que en otros fue menor. 

En 7 de los 1 O departamentos en los que el progreso 

de los conservadores en 1994 estuvo por encima 

del promedio, la participación de los transables en 

el PIB se encontraba por debajo del promedio na­

cional (48.05%). Así mismo, en 1 O de los 13 departa­

mentos en los que la mayoría de los conservadores 

en 1994 estuvo por debajo del promedio, la partici­

pación de los transables en el PIB estuvo por encima 

del promedio nacional. En conclusión, una vez se 

corrige por la tendencia general de mejoría de los 

conservadores, el cuadro muestra que el progreso 

marginal en 1994 parece estar asociado con el 

eventual efecto de la política cambiaría anunciada 
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Cuadro 16. RESULTADOS ELECTORALES Y COMPOSICIÓN DEL PIB 

Conservador/Liberal Producción 

Departmento 1994 1990 1986 Promedio 1986/90 ((1)- (4))*1 00 PIB Transable 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Antioquia 1,32 1,01 0,74 0,87 44,77 43,29 
Risara lda 1,23 0,48 0,69 0,58 64,82 49,43 
Ca ldas 1,41 1,02 0,96 0,99 42,46 46,78 
Qu indío 0,82 0,65 0,45 0,54 28,04 50,56 
Tolima 0,85 0,70 0,54 0,62 23,45 49,70 
Huil a 1,39 0,84 0,95 0,89 49,36 46,61 
Córdoba 0,67 0,50 0,50 0,50 16,78 57,67 
Sucre 0,60 0,44 0,50 0,47 13,23 50,58 
Boli var 0,76 0,63 0,46 0,54 22, 14 41 ,47 
Atlántico 0,67 0,57 0,47 0,52 15,49 38,56 
Magda lena 0,78 0,57 0,42 0,49 28,33 43,44 
Cesar 0,84 0,73 0,47 0,59 25,3 4 56,88 
Guajira 0,81 0,65 0,56 0,60 20,96 59,62 
Chocó 0,54 0,33 0,33 0,33 20,74 51,77 
Va lle del Cauca 0,93 0,76 0,59 0,6 7 26, 10 38,95 
Ca u ca 0,72 0,53 0,58 0,56 16,63 53,65 
Nariño 1,28 0,77 0,98 0,87 41 ,17 41 ,08 
Norte de Santander 1,38 1,06 0,85 0,95 42,58 37,22 
Santander 0,92 0,74 0,67 0,70 21,25 51 ,06 
Boyacá 1,27 1 ,OS 0,87 0,96 30,86 43,90 
Cundinamarca 0,90 0,77 0,52 0,63 27,05 51,56 
Meta 0,88 0,79 0 ,58 0,68 19,84 51,12 
Caquetá 0,99 0,60 0,55 0, 58 41 ,04 50,3 1 

Total 0,96 0,71 0,62 0,66 29,67 48,05 

(2) Voto del candidato independiente considerado como voto conservador. 
(6) Como% del tota l en 1992. PIB transable es la su ma de agri cultura, minería e industria . 
Fuente : Cálculos de los autores con base en la Registraduría Naciona l del Estado Civil y Dane. 

sobre el bienestar económico departamental . Esto 

fue cierto en 1 7 de los 23 casos. 

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

Dados los estándares regionales, desde los años 

sesenta Colombia ha mostrado notoria estabi lidad 

económica y continuidad institucional. Hasta hace 

poco, el sistema político estaba basado en una es­

trecha coalición bipartidista, con poca confrontación 

ideológica entre los partidos liberal y conservador. 

Compartir el poder fue obligatorio durante el Frente 

Nacional (FN, 1958-74), esquema que en la práctica 

duró hasta 1991 . Posiciones económicas extremas 

escasamente aparecieron, reflejando el carácter no 

ideológico de la coa lición política. 

El café, el producto más importante de exportación, 

es una actividad intensiva en mano de obra, que se 

lleva a cabo a nivel fami li ar en miles de parce las 

propias. Los ingresos de los productores de café 

dependen de un complejo arreglo con el Gobierno, 

siendo la tasa de cambio tan só lo un componente 

del mismo. La relevancia de los sindicatos ha estado 
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d ism inuyendo, a pesar de que en activ idades impor­

tantes del sector público su relevancia probablemente 

se ha incrementado. Luego de una enmienda cons­

tituc ional en 1968, el papel del Congreso en temas 

económicos se ha limitado a la política fiscal, siendo 

el d iseño del presupuesto su mayor preocupación . 

Una rev isión de los ep isod ios económicos más im­

portantes desde 1962 hasta 1997 indica que los es­

fuerzos generalmente han sido dirigidos hac ia la 

consecución de una tasa de infl ac ión moderada y 

una tasa de cambio rea l competitiva. Una indexa­

ción bastante genera lizada ha tornado este arreglo 

aceptable para los grupos interesados. Históri camen­

te, la polít ica cambiaria fue admini strada en tándem 

con políti cas comerciales-financieras-fi sca les. Estas 

últimas fue.ron utilizadas como mecanismos com­

pensatorios, diseñados para conseguir el apoyo del 

sector privado frente al manejo de la tasa de cambio. 

Más recientemente, cuando fueron introducidas las 

reformas estructura les, la mayoría de los meca­

nismos compensator ios desaparec ieron y los gru pos 

interesados se vo lv ieron voca les en cuanto a la 

po lít ica camb iaria. Esta descripción es válida para 

todas las agremiaciones privadas, incluyendo la 

Federación de Cafeteros. 
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La continuidad instituciona l y la longevidad del ré­

gimen cambiario -e l cual básicamente permaneció 

sin alterac iones durante el período de 1967-91- su­

giere que las considerac iones políticas pueden ri o 

ser relevantes como exp li cac ión del patrón estable 

de las var iables económicas más importantes. Esta 

intuic ión no se encuentra plenamente apoyada por 

la evidencia econométri ca. Las esti maciones indican 

que la tasa nom inal de devaluación fue menor du­

rante las admi nistrac iones del Frente Nacional y 

mayor durante los gobiernos conservadores. El pri­

mer resultado apoya el hecho que la competencia 

po líti ca pudiera implicar menor interés por la esta­

bilidad macroeconóm ica. El segundo pudiera ser 

parcia lmente exp li cado por la influencia política 

del partido conservado r en la región cafetera y el 

deseo de las administrac iones conservadoras de 

acelerar la tasa nominal de depreciac ión para co­

rregir sobreva luaciones de la moneda. 

Adicionalmente, la tasa nominal de devaluación 

parece depender de la natu raleza de la Junta del 

banco central. En particular, ha sido principalmente 

durante la ex istencia de un banco central "inde­

pendiente" que la política cambiaria ha sido utilizada 

activamente para bajar la inflación. 
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Anexo 1. ASPECTOS POLÍTICOS DE LA CONFRONTACIÓN DE 1996 CON EL FMI 

De acuerdo a la sabiduría convencional, la confrontación 

se originó en un desacuerdo acerca de la conveniencia 

de una devaluación abrupta del peso'. Veinte años más 

tarde, el Presidente Ll eras confirmó esta apreciación 

(Lleras, 1987). No obstante, otros analistas han ofrecido 

interpretaciones sobre este evento que, sin contradecir 

exp lícitamente la explicación del Presidente, sugieren 

otras motivaciones por parte de la administración. 

López (1987a) anota que el desacuerdo no surgió por la 

preferencia del Gobierno por un sistema de minidevalua­

ciones (crawling-peg) en vez de un ajuste esca lonado, tal y 

como había sido sugerido por el Fondo desde 1965. Dicho 

autor argumenta que el impase tuvo sus raíces en diferentes 

interpretaciones de la crisis: mientras que el FMI observaba 

que la situación era causada por laxitud en las políticas 

fisca les y monetarias -las cuales podrían ser resueltas con 

medidas restrictivas y complementadas con un ajuste de la 

tasa de cambio- Lleras y su equipo creían que el problema 

era estructural, y que no podría resolverse sin una completa 

revisión de los instrumentos de política monetaria, fiscal , 

cambiaría y comercial. 

Maullin (1967) argumenta que la administración pretendía 

reunir apoyo popular para convencer al Congreso de 

aceptar el proyecto de ley que posteriormente le pre­

sentaría2. Según dicho autor, los argumentos nacionalistas 

de Lleras fueron diseñados para subyugar a aquellos que 

se le oponían, teniendo en cue~ta que el gobierno aceptó 

prontamente la posición del Fondo, tal como lo indica la 

rap idez con la que se logró un acuerdo a principios de 

N el son et al. (1971 ) argumentan que las políticas adoptadas 
por el gob ierno eran radica lmente diferentes de lo que había 
propuesto el FMI. 

Maullin (1967), resumido y profusamente citado en López 
(1987b). 
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1967 -un punto de vista al que no se opusieron los voce­

ros del FMI de esa época3• Esto es consistente con las afir­

maciones rea lizadas posteriormente por el entonces Minis­

tro de Hacienda, de acuerdo con quien "desde septiem­

bre [1966], el Presidente [y su equipo] habían estado in­

clinándose hacia el requerimiento de licencias previas 

para todas las importac iones, eliminando la liberalizac ión 

de las importaciones y restableciendo los controles de 

cambios, eliminando como primer paso el mercado libre 

para las divisas extranjeras ... "4 

Todas estas interpretac iones parecen bastante consistentes 

con la interpretación del Decreto-Ley 444 como una 

expresión de la natural eza de las políticas para aumentar 

el poder presidencial. Sobre este aspecto, Findley et al. 

(1983) describen como las enmiendas constituc ionales 

adoptadas en 1968 -un año después de los eventos que 

hemos estado analizando-llevaron a la cas i total pérdida 

del poder del Congreso respecto a iniciativas en temas 

económicos5 • 

Una deva luac ión de hecho tuvo lugar con la legislación de 
emergencia de noviembre de 1966 (López, 1987c). García­
García y Jayasuriya (1997) llegan más lejos, afirmando que la 
confrontación con el FMI era simplemente la forma mediante la 
cual el Presidente Lleras y su equipo buscaron reunir apoyo 
político para lo que de hecho fueron políticas económicas 
inspiradas en las ideas del FMI. 

Espinosa (1970), citado en López (1987b, p. 16). 

Una interpretac ión más benigna de las reformas podría 
argumentar que lo que se hizo fue con el objetivo de establecer 
un cimiento constitucional sólido para prácticas que habían 
sido llevadas a cabo, bajo la forma de emergencias adoptadas 
durante períodos de "estado de sitio". En cualquier caso, Archer 
y Soberg Shugart (1997) argumentan que el Congreso se sentía a 
gusto con la med ida -después de todo, este más tarde resistió in­
tentos presidenciales para restaurar los poderes económicos al 
congreso! - dado que el sistema de partidos permitía a los políticos 
concentrarse en servir intereses clientelistas y en mantener el 
patronazgo, en lugar de participar en programas de orientación 
nacional. 



Anexo 2. LA PERSISTENCIA EN LA INFLACION 

A pesar de que la política cambiaría no estaba determinada 

exclusivamente por lo que sucedía con los precios inter­

nos, la inflac ión tuvo una influencia significativa en el 

manejo de la tasa de cambio. Consecuentemente, un 

análisis de las dimensiones de la economía políti ca de la 

inflac ión puede dar luces acerca de las dimensiones de la 

economía política de la políti ca cambi arí a. 

En 1970 el líder conservador Misael Pastrana ganó la pre­

sidencia por un margen extremadamente estrecho. Bus­

cando una base más amplia de apoyo, el nuevo gobierno 

aumentó el gasto púb lico, en un episod io que ha sido 

llamado "el Pastranazo". En la medida que aumentaba la 

demanda agregada, los mercados domésti cos se sobre­

ca lentaron y la inflac ión, la cual había sido mantenida a 

niveles de un dígito durante varios años, se ace leró 1
• El 

shock petrolero de 1973 agravó aun más las pres iones 

inflac ionarias. La respuesta al primer shock fue similar a 

la observada en otros países, pero difirió en su persistencia: 

mientras que dentro de un período de dos años la inflac ión 

había comenzado a ceder en la mayoría de ellos, o se ha­

bía d isparado definitivamente en otros, Co lombia fue de 

los pocos países donde la inflac ión se mantendría estable 

a estos nuevos niveles2 • Durante los siguientes 20 años, 

la inflac ión colombiana rondaría continuamente alrededor 

de este nuevo rango. El Gráfi co 1 muestra la tasa de infla­

ción, deta llando el cambio estructural de princ ipios de 

los años setenta. 

También coincidió con la indexación explícita de ciertas 
variables financieras. Si esta decisión pol íti ca fue o no clave en 
establecer una nueva "meseta in flacionaria" ha sido objeto de 
intenso debate. 

Carrasquilla (1996) muestra que sólo Portugal y Grecia tu­
vieron un patrón similar en los setentas . De cualquier manera, 
las nuevas tasas de infl ac ión no pers istieron hasta los años no­
venta, como en el caso de Colombia. 

Gráfico 1. CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA TASA 
DE INFLACIÓN (Datos mensuales) 
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Fuente: Cá lculos de los autores con base en Dane. 

La literatura reciente proveniente del banco central ha 

explorado la pers istencia de la inflación desde su surgi­

miento a princ ipios de los años setenta. Echeverry (1996) 

analiza de forma sistemática las respuestas de políti ca 

que acompañaron los diferentes episodios inflac ionarios 

desde 1970. Concluye que, en general , la junta Monetaria 

acomodó au mentos en inflac ión, excepto en aquellas 

ocasiones cuando la inflación se aproximó (o brevemente 

sobrepasó) un umbral del 30 por c iento. Cuando esto 

ocurrió, su análisis muestra que los instrumentos utilizados 

fueron ajustados para enfrentar pres iones inflac ionarias, 

aún cuando al hacer esto se hizo necesario renunciar a 

otros objetivos (por ejemplo, el empleo). Dicho trabajo 

describe adecuadamente por qué la inflac ión, a pesar de 

su persistencia, nunca sobrepasó c iertos límites supe­

riores3, 

Carrasqui lla (1996) ha profundizado en este análisis asu­

miendo comportamientos rac ionales de parte del gobierno 

Le va menos bien, de todas maneras, al explica r la persis­
tencia de límites bajos en el proceso inflacionario. 
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y del sector privado, al buscar acuerdos sobre los niveles 

"aceptables" de inflación. Plantea la hipótes is de que los 

agentes económicos han alcanzado un acuerdo implíc ito 

bajo el cua l están dispuestos a aceptar cierto nivel de 

inflac ión (entre 20 y 30%), el cual produce un ingreso 

por impuesto inflac ionari o de alrededor del2% del PIB, a 

cambio del compromiso por parte del gobierno de proveer 

c ierta estab ilidad en las variables rea les más importantes, 

ta les como el crec imiento, el empleo y la tasa de cambio 

rea l. La ev idencia es consistente con estos postulados: 

entre 197 5 y 1995 el sector privado enfrentó una 
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variabilidad significativamente menor en las variables 

económ icas más importantes que aquella observada antes 

de 1975 ; y .el gobierno, a su turno, ha sido capaz de man­

tener un stock de deuda menor que aquel que de otra 

manera hubiera sido el caso. Carrasquilla ap lica el rac io­

c inio de Krugman (1992) sobre bandas cambiari as al 

comportam iento del nivel general de precios. Sus resul ­

tados indican que la inflac ión en Colombia depende de 

sus determinantes fundamentales y que desde med iados 

de los años setenta se ha comportado como un modelo 

creíb le de "bandas inflac ionari as". 



Anexo 3. BASE DE DA TOS 

Año 

1951 
1952 

1953 
1954 

1955 

1956 
1957 

1958 

1959 
1960 

1961 
1962 
1963 

1964 
1965 

1966 
1967 

1968 

1969 
1970 

1971 
1972 

1973 
1974 

1975 
1976 
1977 

1978 
1979 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

1991 
1992 

1993 
1994 
1995 
1996 
1997 

Tasa de 
inflación 

(%) 

(1) 

2,8 

2,6 
6,8 

4,4 

2,3 

7,8 
20,2 

8,1 

7,9 
7,2 
5,9 

6,4 
32,6 

8,9 
14,6 

13,0 
7,3 

6,5 

8,6 
6,8 

13,6 
14,0 

23,5 
26,0 
17,7 

25,7 
28,4 

18,8 
28,8 

26,0 
26,3 
24,0 
16,6 
18,3 
22,5 
20,9 
24,0 
28, 1 
26, 1 
32,4 

26,8 
25, 1 

22,6 
22,6 

19,5 
21,6 
17,7 

Tasa de cambio 
nominal 

(%) 

(2) 

2,5 

2,5 

2,5 
2,5 

2,5 
2,5 

5,4 
6,4 

6,4 
6,7 

6,7 
9,0 
9,0 
9,0 

13,5 
13,5 

15,8 
16,9 

17,8 
19,0 

20,8 
22,7 

24,7 
28,3 

32,5 

36,2 
37,7 

40,8 
43,8 

50,6 
58,6 
69,6 

87,8 
11 2,8 
169,2 

217,0 
262,1 

333,0 
429,3 
563,4 

630,4 
733, 4 

803,5 
829,2 
988,2 

1000,4 
1296,9 

(1) Crecimiento porcen1ua l de l IPC. 

Devaluación 
nominal 

(%) 

(3) 

28,1 
0,0 

0,0 
0,0 

0,0 
0,0 

114,3 
19,0 

0,0 
4,7 

0,0 
34,3 

0,0 
0,0 

50,0 
0,0 

16,9 
7,0 

5,6 
6,7 

9,4 
9,1 

8,6 
14,6 
15,1 

11 ,2 

4,2 
8,1 
7,4 

15,5 
16,0 
18,7 

26,2 
28,4 
50,0 

28,2 
20,8 

27,0 
28,9 
31,2 
11 ,9 
16,3 

9,6 
3,2 

19,7 
1,2 

29,6 

(2) Fin de l período. Fuente: Banco de la Re pública. 

TCR 

(1975=100) 

(4) 

58,9 
58,1 

54,8 

50,9 
50,4 

48,6 
60,0 

87,5 
73,0 
75,4 

75,4 

79, 1 
79,9 
68,4 

71 ,3 
81,6 

83,9 

90,8 
93,6 

97,2 
101,6 
100,7 

99,5 

99,7 
100,0 

95,4 
85,7 

85,5 
81 ,7 
83,5 
81 ,6 

75,6 
73,6 
79,9 
91,4 

108,5 
111 ,2 

111 ,3 
11 3,5 
127,4 

123,7 
11 7,4 

11 8,2 
109,8 
111 ,7 
109,1 
101 ,9 

(3) Porcentaje de crecimiento de la tasa de cambio nomina l. 

Gasto 
público 

(% del P/8) 

(5) 

9,1 

8,7 

10,0 
10,3 
11 ,5 

10,7 

9,5 
9,0 
8,5 

8, 6 
9,0 . 

9,0 
8,7 

8 ,3 
8,4 

9,4 
10,2 

9,9 
10,5 
14,5 

17, 1 

14,8 
17,4 
14,1 

14,1 

14,4 
18,5 

16,2 
14,1 

14,4 
18,5 
16,2 
21,2 
20,0 
19,7 
18,0 
17,6 
18,5 
18,7 
16,8 
17,3 
19,1 

18,4 
23,4 

Déficit 
fiscal 

(% del P/8) 

(6) 

0,1 
1,4 

1,1 
0,2 
1,2 

2,0 
3,4 

0,3 

0,0 
-0,1 

1,7 

4, 2 
1,9 

2,2 
3,0 

0,5 
2,1 

0,7 
2,0 

2,2 

3,0 
3,0 

2,8 
3,1 
3,2 

0,7 
1,8 

0,1 
1,5 
2,3 
5,5 
6,0 
7,4 
5,9 
4,4 
0,3 
1,9 
2,5 
2,4 
0,5 
0,0 

-0,1 

-0,1 
0,0 
0,4 
1,9 

3, 1 

Crecimiento 
monetario (Ml ) 

(%) 

(7) 

16,4 
16,9 

18,3 
19,3 

4,7 

24,9 

13,6 
20,9 
12,0 

10,4 

24,6 
20,7 
12,2 

20,9 
15,7 

14,0 
21,9 

14,8 

19,5 
17,2 
10,9 

24,4 
29,3 

19,6 
27,8 

34,7 
30,4 

30,3 
27,8 

34,7 
30,4 
30,3 

26,0 
23,4 
28,2 
22,8 
32,9 
25,8 
29,1 
25,8 
30,6 
41,0 

30,0 
25 ,3 
20,2 
16,5 

21,7 

Flujo de 
capitales 

(% del Pl8) 

(8) 

-0,2 
0,3 

-0,1 
1,6 

2,2 
0,6 

-5,1 

-1,9 
-1,0 

2, 1 

2,9 
3,0 
3,3 
2,3 

0,6 
5,2 
2,0 

2,6 

3,5 
4,8 
4,6 

2,7 

2,2 
2,5 
0,9 

1,4 
-0,1 

0,6 
3,6 

3,0 
6,0 
6,2 
4,1 
2,8 
7,6 

3,4 
0,0 
2,7 
1,4 
0,0 

-1,9 

0,3 
4,8 
4,0 
5,8 
8,2 

6,7 

Términos de 
intercambio 
(1975= 100) 

(9) 

158,1 
163,5 

167,9 
209,9 

178,6 
184,6 

172,9 
164 ,6 

123,4 
87,8 
87,8 

65,9 
75,3 
94,1 
82,4 

65,9 

83,8 
81,1 

75,3 
99,3 

92,5 
97,3 

103,9 

108,1 
100,0 

140,5 

194,8 
145,4 

129,9 
132,1 
11 1,4 
108,1 

110,8 
11 4,6 
113,5 
138,3 
106,7 
107,3 
85,2 
92,3 

89,6 
84,2 
85,2 

101,3 
99,0 
95,8 
96,4 

Precio externo 
del café 

(USe/libra) 

(10) 

58,7 
57,0 

59,8 
80,0 

64,6 
74,0 

63,9 
52,3 

45,2 
44,9 

43,6 
40,8 
39,6 
48,8 

4 7,4 
44,1 
41,1 

41,3 
4 1,8 

54,0 
47,0 

52,3 
64,3 

67,8 
67,4 

144,8 
236, 7 

164,8 
175,5 

156,2 
130,2 
142,1 

134, 1 
146,6 
148,1 
196,7 
116,1 

142,9 
116,2 

95,1 
90,8 
69,0 
76,8 

157,3 
158,4 
13 1,2 
194,3 

Exportaciones 
mineras 

(% expor. totales) 
(11 ) 

15,2 
14,8 

12,6 
11,4 

10,7 
13,2 

15,9 
16,6 

17,3 
18,8 
16,8 

14,6 
18,1 
15,0 
17,7 

15,8 
14,4 

8,8 

11 ,8 
9,8 
9,9 

7,1 
4,9 

7,8 
7,1 

4,0 

3,9 
4,2 

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

15,3 
14,6 
15, 1 
15,9 

31 ' 1 
26,7 
33,5 
39,3 
31,4 
30,1 
28,0 
23,4 

29,3 
36,7 
32,6 

(4) De 195 1 a 1974 corresponde a la TCR ca lculada con información para 1 O socios comerciales. De 1975 a 1994 corresponde a la TCR publicada por el Banco de la República . Fuente: 
Revista del Banco de la República, estadísticas del FMI y cálculos de los autores. 

(5) Gastos en consumo e inversión de las adm inistraciones públicas. Fuente: Herrera (1998) y Dane. 
(6) fuen te: Banco de la República (1993) y Dane. 
(7) fu ente: Banco de la República (1993) y Revista del Banco de la República. 
(8) Cuenta de capita l de la balanza de pagos. Fue nte : Banco de la República (1993), Revista del Banco de la Re pública y Dane. 
(9) Fue nte : FMt 

(1 0) Fuente: Federación Nacional de Cafeteros de Colombia, Bolet ín de Información Estadíst ica sobre Café, diversos números, y junguito y Piza no (1997). 

(1 1) Incluye exportaciones de petró leo, carbón y ferronfquel. Fuente : Banco de la República. 
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Anexo 3. BASE DE DATOS (Continuación) 

Año 

1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 

' 1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

·1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

1994 
1995 
1996 
1997 

Aranceles de 
importación 

( %) 

(12) 

25,0 
19,4 
21,0 
21,8 
23 ,8 

21 '1 
16,7 
18,3 
18,5 
17,8 
16,4 
15,5 
13,7 
12,7 
15,8 
22,7 
16,1 
12,9 
14,1 
15,6 
15,7 
16,7 
15,9 
12,8 
13,0 
12,8 
13,4 
12,7 
12,6 
12,0 
11,4 
11 ,4 
10,7 
10,4 
16,1 
18,9 
24,0 
21, 1 
19,5 
18,0 

5,9 
6,4 
6,4 
6,4 
6,4 
6,4 
6,4 

licencias de 
importación 

(13) 

25,0 
20,0 
15,0 
10,0 
15,0 
22,1 
29,1 
42,2 
39,0 
40,1 
39,4 
47,4 
62,4 
62,7 
84,9 
43 ,6 
96,2 
83 ,0 
82,8 
81,0 
71,7 
71,9 
68,8 
56,4 
57,2 
60,2 
58,8 
57,2 
55,6 
56,0 
47,8 
45,3 
58,6 
71,9 
85,2 
57,6 
54,7 
52,8 
55,3 
38,3 
11 ,8 
10,0 
9,0 
8,0 

Productiv i~ad 

no transables 
(1951=100) 

(14) 

100,0 
98,2 
95,0 
95,9 
95,6 
96, 1 
97,3 
97,2 
96,9 
95,0 
95,6 
95,4 
94,7 
95,1 
94,5 
94,2 
93,6 
93,2 
92,5 
90,5 
89,4 
89,5 
87,2 
87,0 
87,8 
86,9 
87,4 
87, 1 
86,4 
86,0 
86,4 
85,3 
86,0 
86,5 
85,9 
86,3 
88,1 
87,6 
88,8 
87,7 
89,4 
88,1 
83,3 
78,8 

(12) Fuente: Sánchez, Rodríguez y Nwiez (1996). 

Productividad 
transables 

(1951=100) 

(15) 

100,0 
100, 1 
100,4 
98,2 
98,9 
99,0 
98,4 
97,8 
95,0 
95,5 
94, 1 
94,4 
94,6 
93, 1 
94,8 
95,0 
94,7 
93,3 
92,3 
93,3 
93,3 
90,9 
91,0 
89,4 
89,8 
90,2 
90,8 
88,3 
87,7 
87,6 
88,9 
90,5 
90,6 
88,2 
88,1 
83,5 
80,0 
80,8 
78,5 
77,7 
77, 1 
78,6 
78,9 
79,2 

Inflación 
Venezuela 

(%) 

(16) 

6,3 
0,0 

-2,0 
2,7 
0,8 

-2,4 
0,4 
1,4 
2,6 
0,8 
1,5 
4,9 
3,1 
4,2 
3,4 
1,3 
1,3 
1,7 
1,6 
1,5 
3,5 
3,4 
6,4 

16,5 
14,3 

7,2 
10,5 

7,3 
9,3 

19,9 
13,9 

8,1 
6,9 

17,5 
15,2 
17,6 
44,8 
19,3 
97,5 
27,2 
22,3 
23,6 
34,9 
78,1 
57,8 

103,2 
29,3 

Devaluación 
Venezuela 

(%) 

(17) 

0,0 
0,0 

-3,5 
14,5 

-12,0 
0,4 
3,4 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 

34,4 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,1 

-2,2 
-2,2 
·0,5 
0,0 
0,1 
0,1 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,1 

63,3 
6,9 
7,8 

79,4 
0,0 

139,2 
35,2 
21,1 
20,3 
32,8 
63,5 
19, 1 

136,0 
20,6 

Apreciación 
del dólar 

(Contra/ el marco 
aleman) (18) 

0,0 
0,0 
0,0 
0,0 
0,4 

-0,4 
0,1 

-0,6 
-0,2 
0,0 

·4 ,2 
0,1 

-0,6 
0,1 
0,7 

-0,7 
0,6 
0,0 

-7,8 
-1,1 

-10,4 
-2,0 

-15,6 
-10,9 

8,8 
-9,9 

-10,9 
-13,2 

-5,3 
13,1 
15,1 
5,4 

14,6 
15,6 

-21,8 
-2 1,1 
-18,5 

-0,1 
7,4 

-12,0 
1,5 
6,5 
0,8 

-4,8 
-7,4 
8,5 

15,3 

Tasa 
Tbills 
(%) 

(19) 

1,6 
1,8 
1,9 
1,0 
1,8 
2,7 
3,3 
1,8 
3,4 
2,9 
2,4 
2,8 
3,2 
3,6 
4,0 
4,9 
4,3 
5,3 
6,7 
6,5 
4,3 
4,1 
7,0 
7,9 
5,8 
5,0 
5,3 
7,2 

10,0 
11 ,6 
14,1 
10,7 
8,6 
9,6 
7,5 
6,0 
5,8 
6,7 
8,1 
7,5 
5,4 
3,5 
3,0 
4,3 
5,5 
5,0 
5,2 

Inflación 
EEUU 
(%) 

(20) 

10,6 
-2,9 
-1,0 
0,2 
0,2 
3,4 
2,7 
1,5 
0,2 
0,2 

-0,4 
0, 2 

-0,4 
0,2 
2,0 
3,4 
0,2 
2,4 
3,9 
3,6 
3,3 
4,4 

13,1 
18,8 

9,3 
4,6 
6,1 
7,8 

12,5 
14,2 
9, 1 
2,0 
1,2 
2,4 

-0,5 
-2,9 
2,6 
4,0 
5,0 
3,6 
0,2 
0,6 
1,5 
1,3 
3,6 
2,3 
0,1 

Incent ivo fiscal 
a devaluar 
(% del PIB) 

(21) 

4,4 
3,9 
4,1 
3,8 
3,3 
5,9 
5,3 
5,3 
5,7 
5,9 
5,0 
5,3 
5,5 
4,5 
4,4 
3,0 
3,3 
2,9 
3,6 
3,6 
3,4 
2,7 
2,6 
3,9 
4,8 
9,8 
6,5 
4,1 
5,0 
5,9 
3,6 
1,6 
3,0 
3,7 
4,2 
5,8 
4,9 

{13) Importaciones bajo requerimiento de licencia como porcentaje de las importaciones totales. De 1992 a 1994 suponemos que este porcentaje decrece gradualmente. 
Fuente: Oca mpo (1989b) . 

(14) y (15) Fuente: Suescún (1997). 
(15) Fuente: Suescún (1997). 
(16) a (20) FMI. Tbill s es la tasa de los bonos de l Tesoro a 3 meses. 
(2 1) Calculado de la sigu iente manera: (Impuestos a las importaciones + impuestos a las exportaciones de ca fé + cambio anual de la deuda pública externa-intereses de la 

deuda pública externa + exportaciones netas de Ecopetrol +exportaciones de carbón)/PIB. Fuente: Banco de la República, Ecopetrol y M usalen R. (197 1 ). 
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La credibilidad de la banda cambiaria en 
Colombia: implicaciones sobre el 

diferencial de tasas de interés 

RESUMEN 

En este artículo se analiza la credibi lidad de la ban­

da cambiaria en Colombia y en particular su impacto 

sobre el diferencial de tasas de interés. Un modelo 

de credibi lidad imperfecta al estilo de W erner (1995) 

es desarro llado, y se utiliza para explicar el compor­

tamiento de la tasa de cambio y del diferencia l de 

tasas de interés en Co lomb ia durante el período 

Diciembre 1994- Septiembre 1998. La característica 

princ ipa l del modelo es que las expectativas de de­

va luación de la paridad central son endógenas con 

respecto a la posi c ión de la tasa de cambio al inte­

rior de las bandas. Una implicac ión centra l del mo­

delo es que las expectativas de depreciación tienden 

a incrementar en lugar de disminuir al acercarse la 

Investigador Subgerencia Monetaria y de Reservas Banco de 
la Repúbl ica. Las opiniones expresadas en este artículo no com­
prometen al Banco de la República ni a su junta directiva . Una 
primera vers ión de este artículo fue escrita en Diciembre de 1998 
mientras el autor estaba en licencia académica del Banco de la 
República en la Universidad de lllino is en Urbana-Champaign . 
Agradezco los comentarios de Alberto Carrasquilla, Hilde Patrón 
y los asistentes al sem inario en Fedesa rrollo a vers iones anteriores. 

Arturo }osé Ca/indo A. 1 

tasa de cambio a la banda superior cuando no se 

goza de perfecta cred ibilidad. Otra implicación es 

que el diferencial de tasas de interés se vuelve mas 

vo látil cuando hay credibi lidad imperfecta. Al 

estimar la relac ión entre di fe renciales de tasas de 

in terés y la tasa de cambio se encuentra que la 

banda Colombiana ca rec ió de credibilidad durante 

este período. 

l. INTRODUCCION 

Una de las propiedades más atractivas de los mo­

delos básicos de bandas cambiarias2 es que la tasa 

de cambio tiende a vo lver al centro de la banda ca­

da vez que la economía experimenta choques que 

la empujan hacia alguno de los extremos. En el mo­

delo bás ico de bandas cambiarias, Krugman(1991 ) 

muestra que la tasa de cambio al interior de las 

bandas exhibe un comportamiento de estab iliza­

c ión automática, es decir tiende a revertirse hac ia 

Ver Krugman (1991). 



su media. Este resultado se traduce en el compor­

tamiento del d iferenc ial de tasas de interés. Cuando 

la tasa de cambio alcanza la banda superi or hay ex­

pectativas de que esta va a retornar al medio y el di­

ferencial de tasas de interés -que refleja las expec­

tativas de aprec iación o deprec iac ión- se torna ne­

gativo. Lo contrario sucede cuando la tasa de cambio 

visita la banda inferior. Esta propiedad, desafortu­

nadamente, no es inherente a cualquier banda cam­

biaría; se encuentra única mente en bandas perfec­

tamente creíbles3 . 

Dada la débil sustentac ión empírica de este t ipo de 

modelos4
, diversos autores los han extendido incor­

porando la posibilidad de que la banda cambiara 

sea rea lineada. A lgunos ejemplos de esta literatura 

se encuentran en Bertol a y Caba llero (1992) quienes 

suponen que dentro de la banda la probabilidad de 

un realineamiento es cero, pero que al llega r la tasa 

de cambio a la banda se vuelve positiva; Bertola y 

Svensson (1993) quienes modelan la probabilidad 

de realinear la banda como un proceso estocástico 

posibl emente correlac ionado con el proceso que le 

da movimiento a los fundamentales que determinan 

la tasa de camb io; y W erner (1995) quien modela 

la probabilidad como una func ión de la posic ión 

en que se encuentran los fundamentales en su ban­

da implíc ita. 

En este trabajo la probabilidad de un rea lineamiento 

es modelada como una función de la posición de la 

tasa de cambio dentro de la banda. Si bien el espíri­

tu del modelo es similar al de Werner, se diferenc ia 

En este con texto, se dice que una banda es perfectamente 
creíble, si la probabilidad de una deva luación (o reva luac ión) de 
la paridad central de la banda es estadísticamente nul a. 

Ver Flood et.a l (199 1) y Rose y Svensson (1995) para una 
discusión empír ica sobre las bandas cambiarias en el sistema 
monetario europeo. 
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fundamentalmente en que la probabilidad es función 

de una variable observada por todos los agentes - la 

tasa de cambio-, mientras que en el de W erner es 

una función de una vari able no observable -los 

fundamenta les . En cualquier caso, la relac ión entre 

diferenc iales de tasas de interés y tasa de cambio 

son equivalentes en ambos modelos. 

Con el f in de contrastar la va lidez empírica de un 

modelo de estas características para el caso Co­

lombiano, se estima la relac ión entre el d iferenc ial 

de tasas de interés y la tasa de cambio para el pe­

ríodo comprendido entre Diciembre de 1994 y 

Septiembre de 1998, así como la volatilidad del 

d iferencial de tasas de interés para el mismo período. 

El propósito de analizar dicha volatilidad es que 

ella provee información relevante sobre la credi­

bilidad de la banda. 

El resto del artículo está organizado de la siguiente 

manera. En la segunda parte se presenta el modelo 

y sus impli cac iones, en la tercera se describe el 

método de est imación y las pruebas de cred ib ilidad 

propuestas en este trabajo. En la cuarta parte se pre­

sentan los resultados de la estimac ión, y en la quin­

ta y última se concl uye. 

11. EL MODELO 

En esta secc ión se presenta un modelo de bandas 

cambiarías con credibilidad imperfecta, en el cual 

las expectativas de devaluación de la paridad central 

son determinadas endógenamente. Como es ca rac­

terístico en este tipo de literatura, el modelo parte 

de una ecuac ión monetaria para la determinac ión 

de la tasa de cambio de la fo rma: 

s = f +a E[ds] 
dt 

(7) 

donde s es el logaritmo de la tasa de cambio, a la 

semi-elastic idad de la demanda de dinero con res-



pecto a la tasa de interés, y fun conjunto de funda­

mentales5 que siguen un proceso Browniano de la 

forma : 

df= CYdW (2) 

con W un proceso de Wiener estandarizado, i.e. 

E[dW] =O y E[(dWf] = dt. Se supone que el banco 

central no interviene en el interior de la banda sino 

únicamente en los extremos6 . 

Siguiendo a Bertola y Svensson (1993), las variables 

se definen en términos de desviaciones con respecto 

a la paridad central de la banda. En específico se 

definen x =s-e y h =f- e como las desviaciones de 

la tasa de cambio y de los fundamentales con res­

pecto al centro de la banda, c. 

Adicionalmente, las expectativas del lado derecho 

de (7) se pueden descomponer de la siguiente ma­

nera : 

E¡ [d~ E¡[dx] E1[ dq 
--- = --- + ---

dt dt dt 
(3) 

donde el primer término es la depreciación esperada 

de la tasa de cambio dentro de la banda, y el segun­

do es la devaluación esperada de la paridad central. 

Este término es el que determina si la banda es creí-

En el modelo más senci llo f = m + v donde m es la oferta mo­
netaria y v choques aleatorios. La ecuac ión 1 es una ecuación 
monetaria del tipo de cambio. Para derivarla suponemos que la 
demanda de dinero está dada m· p =y- a i con p el nive l de pre­
cios, i la tasa de interés, e y el ingreso. Todas las variab les, a ex­
cepción de la tasa de interés se encuentran en logaritmos. Supo­
nemos también que existe una economía foránea con una función 
de demanda similar. Las variables foráneas se identifican con un*. 
Restando ambas demandas obtenemos: (p-p*) = (m-m*). (y·y*) + 
a (i-i*). Bajo el supuesto de PPA, la tasa de cambio, s, es igual a 
(p-p*), lo que implica que s = (m-m*) - (y-y*) + a (i-i*). Supo­
niendo paridad descubierta de tasas de interés, llegamos a: (i­
i*)=E[ds]/dt ys =(m-m*)- (y-y*) aE[ds]/dt os= f + aE[ds]/dt. Una 
prima de riesgo se podría incluir y el resultado sería semejante. 

ble. En caso de serlo E, ~~c! será igual a cero. La de­

preciación esperada de la paridad central es igual 

al producto de la probabilidad de una devaluación 

y su tamaño. De manera análoga a Werner(1995), 

se supone que en cada instante la probabilidad de 

una devaluación está dada por : 

P ¡s-cldt 
w 

(4) 

donde w es el ancho de la banda cambiaría y p es 

un parámetro que relaciona cambios en la tasa de 

cambio con la probabilidad de un rea lineamiento 

de la paridad central. Werner (1995) supone que la 

probabilidad es una función similar a (4) pero no en 

términos des, la tasa de cambio, sino en términos 

de f. Dado que los fundamentales no son observa­

bles, y que los agentes leen información inherente 

a ellos en la tasa de cambio y no en ellos directa­

mente, este artículo supone que la probabilidad 

está guiada por la tasa de cambio, i.e. por la variable 

observable. La ecuación (4) establece que la proba­

bilidad de un rea lineamiento es una función cre­

ciente de la posición de la tasa de cambio si la tasa 

de cambio está en la fracción superior de la band< 

(s-e= x > 0) , y decreciente si la tasa de cambio este. 

en la zona inferior (s-e= x < 0). Si los agentes per­

ciben que el Banco Central no desea (o no puede) 

incurrir en los costos necesarios de defender la 

banda, y piensan que va a preferir mover la banda 

cuando el momento de defender sea inminente, 

formarán sus expectativas de acuerdo a ello y le 

Si se omite este supuesto y se permite que el Banco Central in­
tervenga dentro de la banda, los fundamentales dejarán de seguir 
un proceso Browniano y en cambio segu irán uno de Ornstein­
Uhlenbeck (un proceso con revertimiento hacia la media). Esto 
hará que la soluc ión al problema de determinación de la tasa de 
cambio esté en términos de funciones hipergeométricas. Una 
discusión se encuentra en.Froot y Obstfeld (1991). Con el fin de 
mantener el análisis en el nivel más senc illo posible, se evita este 
tipo de comportamiento y se hace el supuesto de no- intervenc ión 
dentro de las bandas. 
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asignarán un valor positivo a p. Es decir, aumentará 

la probabi lidad de una devaluación de la paridad 

central al acerca rse la tasa de cambio a la banda su­

perior, y se generarán expectativas de revaluación 

en el caso opuesto7
• Cuando la tasa llega a la ban­

da, la probabilidad de realinear la paridad central 

alcanza su máximo. 

La magnitud de la devaluación de la paridad central 

está dada por k si x >O, y -k si x <O, es dec ir, si la 

tasa de camb io está en la zona superior de la banda 

se espera una deva luac ión de la paridad central, y 

si la tasa está en la inferior una reva luac ión. Por 

simplic idad k se supone constante. 

Combinando las ecuaciones (1) - (4) se obtiene la 

siguiente expresión para la tasa de cambio al interior 

de las bandas : 

w (h Edx) 
x = w - apk + adt (5) 

Como en Krugman, el modelo se resuelve derivando 

E [dx]ldt, soluc ionando la ecuac ión diferencia l re­

sultante, e imponiendo cond ic iones marginales para 

identificar la soluc ión única. Para hacerlo supone­

mos una soluc ión de la for.ma X(h)8, al problema de 

determinación de la tasa de cambio. Uti lizando la 

ecuación (5)e invocando el lema de It69 obtenemos: 

(6) 

donde X"Jh) es la segunda derivada de X(h) con 

respecto a h. Tomando expectativas y combinando 

Cukierman et al. (1993) desarroll an un n10delo de economía 
política de bandas ca mbiari as bajo credibilidad imperfecta en 
esta d irecc ión. 

X(h) se supone con tinua y doblemente diferenciabl e en h. 

El lema de lt6 dice que si y = f(x) y x sigue un proceso Brow­
n iano de la forma d.x = J-Ldt + (Jdw, entonces dy = [fx (x)J-L + ( 1/2) 
f= (x) d ]dt + f,(x) (Jdw. 
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el resultado con (5), se obtiene la siguiente ecuación 

diferencia l de segundo orden: 

X( h ) = w (h + a X~¡¡,( h) a- 2 ) 
w-apk 2 

(7) 

La solución general de (7) está dada por: 

X(h)= w h+ e e Ah +e e-Ah 
w-apk 1 2 (8) 

donde e , y e2 son constantes de integrac ión, y 

(9) 

Si se supone que la banda es simétri ca alrededor de 

la paridad central se cumple que e, = -e
2 
= e, y (8) 

se convierte en: 

X(h) = w h + c(eAh- e-Ah) 
w-apk 

( 1 0) 

Para identifica r una so luc ión única se utiliza la si­

guiente condic ión de "smooth pasting"11
: 

(11) 

10 La condición de "smooth pasting" implica que en las bandas 
la tasa de cambio es completamente insensible a cambios en los 
fundamentales. La intuición detrás de esta es la siguiente. Dado 
que los fundamenta les al interior de la banda siguen un proceso 
Browniano, el va lor esperado de un cambio en ellos es igual a ce­
ro. Pero en las bandas el va lor esperado de un cambio en los fun­
damenta les es diferente de cero porque se espera que el Banco 
Central intervenga. En las bandas hay una discon tinu idad en los 
fundamentales. Cuando estos llegan a la banda deben permanecer 
ahí o retornar al interior. En la banda superior el va lor esperado de 
un cambio en los fundamenta les es negativo, y positivo en la infe­
rior . Si bien los fundamenta les son discontinuos, la tasa de cambio 
no puede serlo, porque esto permitiría oportunidades de arbitraje. 
Si la condición de "smooth pasting" no se cumpliera, la disconti­
nu idad en el va lor esperado en el cambio de los fundamentales im­
plicaría una discontinuidad en el cambio de la tasa de cambio, y por 
ende una discontinuidad en la tasa de cambio misma. La única ma­
nera de evitar esto, y de permitir que la tasa de cambio mantenga una 
solución continua dada la discontinuidad en los fundamenta les, es 
haciendo que la tasa de cambio sea completamente insensible a ellos 
(u horizontal) en el punto de la discontinuidad. 



donde Ti es el valor máximo que toman los funda­

mentales, es decir, el va lor de h cuando x = :x, con 

:X el valor de la tasa de cambio en la banda superior. 

Despejando para C en (7 1) y reemplazando el resul­

tado en (1 0) obtenemos la solución particular del 

problema: 

X(h) = w h- e - e 
[ 

( }J¡ -JJJ) l 
w- apk í\.(eJJJ + e-JJJ) 

(7 2) 

Si hay perfecta cred ibilidad en la banda p =O y la 

solución es idéntica a la de Krugman (1991 ). Para 

identificar Ti se utiliza la sigu iente condic ión, que 

establece que para el máximo nivel de los fundamen­

tales la tasa de cambio está tocando la banda: 

[ - -] - - ( ).}¡ -}.}¡) 

X(h) = w h- e -e =:; 
w..,. apk í\.(eJJJ + e-JJJ) 

(13) 

Es importante anotar que h no se puede resolver 

algebraicamente. Para hacerlo es necesario utilizar 

métodos numéricos. 

El Gráfico 1 muestra la soluc ión (7 2) para dos va­

lores alternativos de p: p = 0,9 y el caso de perfecta 

credibi lidad p = 0,0 11
• La línea punteada tiene una 

pendiente de 45 grados y representa la soluc ión del 

problema de determinación de la tasa de cambio 

cuando hay perfecta flotación . La implicación funda­

mental del Gráfico 1 es que cuando hay credib ilidad 

imperfecta, dado que la soluc ión yace sobre la rec­

ta de 45 grados, los efectos de estabi lizac ión inheren­

tes a las bandas creíb les y documentados en Krug­

man (1991) se desvanecen . 

El Gráfico 1 sugiere que la tasa de cambio tiende a 

acercarse más rápidamente a las bandas en el caso 

11 El resto de valores utilizados en el gráfico son a k = w = 
0,075. Al solucionar numéricamente (7 3) para p = 0,9 y p =O, O, 
se obtienen valores para de 0,0524 y 0,0946 respectiva mente. 

Gráfico 1. TASA DE CAMBIO DENTRO DE LAS 
BANDAS 
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Fuente: Cá lculos del autor. 

de credibi lidad imperfecta comparado con el de 

perfecta cred ibilidad. Esto sucede porque dada la 

manera como responden las expectativas, los cho­

ques a la tasa de cambio tienden a magnificarse. 

Para choques de igual magnitud, la tasa de cambio 

en el caso de imperfecta credib ilidad fluctúa más. 

Por esta razón es que los valores de los fundamen­

tales a los cua les la tasa de cambio es tangente a las 

bandas son menores en va lor abso luto cuando hay 

credibilidad imperfecta. 

Para clarificar el porqué se pierden las propiedades 

estabi 1 izadoras de la banda es conveniente anal izar 

qué pasa con la volatilidad instantánea de la tasa 

de cambio bajo cada régimen . La volati lidad instan­

tánea se define como: 

[ [ ]

2 
).h -:th CJ ~ =(Xh(h)a) 2 = ~a ,_e + e l (14) 

w apk e:th + e - :th 

El Gráfico 2 muestra la volatilidad bajo los mismos 

dos escenarios descritos anter iormente. La línea 

horizontal representa la vo latilidad de la tasa de 

cambio en un régimen de tipo de cambio flexible. 

Cuando la banda es creíble la volatilidad de la tasa 

de cambio es inferior a la del régimen flexible a lo 
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Gráfico 2. VARIANZA DE LA TASA DE CAMBIO AL 
INTERIOR DE LAS BANDAS 
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largo de toda la banda. Con credibilidad imperfecta, 

dado que los choques a los fundamentales tienden 

a magn if ica rse, la tasa de cambio se vuelve extrema­

damente volátil en el interior de la banda. Si la tasa 

de cambio está en el centro, por ejemplo, y es gol­

peada, tiende a alejarse aceleradamente de la pari­

dad central en la direcc ión dictaminada por el 

choque. 

La varianza instantánea es una medida de la vola­

tilidad de la tasa de cambio que depende de lapo­

sic ión de ' los fundamenta les dentro de su banda 

implíc ita, o alternativamente de la posic ión de la 

tasa de cambio dentro de la banda. Una med ida de 

"largo plazo" independiente de la posición de los 

fundamenta les es la va rianza asintótica. Esta está 

dada por : 
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donde Var J ) y Cov j) son las varianzas y cova­

rianzas asintóticas de los términos dentro del parén­

tesis. Dado que h sigue un movimiento Browniano 

sin deriva y ti ene barreras reflexivas su distribución 

es uniforme en (-h, hj1 2
, por lo tanto los términos 

VarJ) y CovJ) están dados por13
: 

" - 2 , I 2 h Var (h) = = h dh =-
= 3 

h o 
(16) 

(1 8) 
-

" 2. J (he A" - he- A")dh 
h o 

= 2-[Ji. (eAh +e-Ah) +_!_ (e -Ah -eA¡;)) 
h A. ;t2 

Reemplazando (16)- (18) en (15) se obtiene la varian­

za as intótica de la tasa de cambio. A pesa r de ser un 

término agradable de leer no se reproduce aquí, en 

cambio, en el Gráfico 3, se presenta una simulación 

de (15) para diferentes valores de p y los mismos va­

lores de los otros parámetros utilizados en los gráfi­

cos anteriores . Una banda no creíble se caracteriza 

por una volatilidad mayor de la tasa de cambio. A 

menor credibilidad mayor volatilidad de la tasa de 

ca mbio. De nuevo la explicac ión tiene que ver con 

la formación de las expectativas de devaluación de 

la tasa de cambio. En la banda con credibilidad im-

12 La función de densidad as intótica de h está dada por: cp(h) = 
..L, dado que la banda es simétri ca, es decir que -li = h. 
~ -

13 Ver Harr ison (1985) pa ra una discussión al respecto. 



Gráfico 3. VARIANZA ASINTÓTICA DE LA TASA 
DE CAMBIO 

0,40000¡--------------------, 

0,35000 

0,30000 

0,25000 

·ª 0,20000 
~ 

0,15000 

0,10000 

0,05000 

o,oooooL----------------:-:-" 
0,0 0, 1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 

Fuente: Cálculos del autor. 

perfecta las expectativas tienden a fluctuar de ma­

nera acelerada fundamentalmente por el efecto 

que en ellas induce el hecho de que la probabilidad 

de una devaluación de la paridad central crece con 

cualquier movimiento de la tasa de cambio en di­

rección contraria de la paridad central. El movi­

miento en las expectativas, de acuerdo a la ecuación 

1, condiciona el comportamiento de la tasa de 

cambio. 

Una diferencia fundamental entre uno y otro caso 

es el comportamiento del diferencial de tasas de in­

terés. Dados los supuestos del modelo, el diferencial 

es igual a las expectativas de depreciación del tipo 

de cambio. Partiendo de (1 ), el diferencial se puede 

definir como: 

. .• Eds x- h 
J-1 = -=--

dt a 
(19) 

Reemplazando la solución de x en (19) se obtiene: 

(20) 

En el Gráfico 4 se muestra el diferencial de tasas de 

interés para los mismos valores de p. El modelo bá-

sico de bandas cambiarias está caracter izado por 

una relac ión inversa entre tipo de cambio y tasas de 

interés. Esto es, bajo perfecta cred ibilidad hay ex­

pectativas de futura apreciación de la tasa de cambio 

cuando ésta se acerca a la banda superior, y expec­

tativas de deprec iac ión cuando la tasa de cambio 

se acerca al límite inferior. Esto sucede porque los 

agentes esperan que el banco central va a intervenir, 

vendiendo o comprando reservas cuando la tasa 

toque alguna banda con el fin de mantenerla dentro 

de ella. La sola expectati va de que el Banco Central 

va a cumplir el compromiso de defender la banda, 

genera este comportamiento. Las expectativas a su 

turno, se trasladan gradualmente a la tasa de cambio, 

hac iendo que eventualmente retorne al centro de 

la banda. Mientras más cerca esté la tasa de cambio 

a la banda superior, mayores serán las expectativas 

de apreciación. Lo contrario sucede cuando la tasa 

de cambio está en la zona inferior. De esta manera 

se determina una relac ión decreciente y no linea l 

entre expectativas de depreciación y la tasa de 

cambio. 

Cuando la banda no es creíble la relac ión es la 

opuesta. Los agentes le as ignan una probabilidad al 

hecho de que el banco central posiblemente no va 

a cumplir su cometido y eventualmente irán a rea li-

Gráfico 4. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERÉS 
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near la paridad central de la banda. Mientras más 

se acerque la tasa de cambio a la banda, mayor será 

la probabilidad de una devaluación. Este hecho se 

refleja en el diferencial; unJ mayor probabilidad de 

rea lineamiento se traduce en un diferencial mayor. 

Dado que los fundamentales siguen un proceso 

Browniano, es posible mostrar14 que el diferencial 

de tasas de interés, 8, sigue también un proceso de 

It6 de la forma: 

(2 1) 

donde los dos últimos términos incorporan los 

efectos de los reguladores que operan en los bordes 

de las bandas. Los términos J.l0 y d se pueden obte­

ner a pi icando el lema de It6 sobre (2 1 ). Hac iendo 

esto se obtiene la varianza instantánea, la cual está 

dada por, 

(22) 

En el Gráfico 5 se muestra la vari anza instantánea 

del diferencial de tasas de interés para los mismos 

dos escenarios de cred ibilidad discutidos anterior­

mente. La varianza instantánea depende fundamen­

talmente de la primera deri vada de (20) con respecto 

a los fundamentales. De ahí el comportamiento ob­

servado en el Gráfico 5. Lo interesante a notar es 

que bajo perfecta credibilidad la volatilidad de las 

tasas de interés es baja en cas i toda la banda y solo 

aumenta cuando la tasa de cambio ll ega a los lími­

tes de la banda. Cuando hay cred ibilidad imperfecta 

la tasa de interés no solo es volátil en los extremos 

sino también en el centro de la banda. Esto se debe 

a que los movimientos de la tasa de cambio en el 

modelo con cred ibilidad imperfecta, por pequeños 

14 Ver Svensson(1991 ) para mayores detalles. 
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Gráfico 5. VOLATILIDAD INSTANTÁNEA DEL DI­
FERENCIAL DE TASAS DE INTERES 
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que sean, generan expectativas de depreciación 

significativas, sobre todo cuando la tasa de cambio 

está cerca del centro de la banda y es apartada de él 

por algún choque estocástico . 

La varianza asintótica del diferencial está dada por: 

1 pak 
( )

2 

Var~(8)= -·--- Var~(h )+ 
a w - pak 

[
_.!__w __ . 1 ]2 Var~(eAh - e-Ah)+ 
a w- pak A(eAh +e-Ah ) 

(23) 

- · - --·---· ov~(h ,e -e- ) 
[

2 pk w 1 f Ah Ah 

a w-pak w - pak A(e Ah + e-Ah) 

Reemplazando (16)-(18) en (23) se obtiene esta 

medida de volatilidad del diferencial de tasas de 

interés, la cual se muestra en el Gráfico 6. En la 

banda con cred ibilidad imperfecta las expectativas 

tienden a fluctuar de manera acelerada . 

Es importante notar que tanto en el modelo con 

credibilidad imperfecta como en el de cred ibilidad 

perfecta, la tasa de cambio tiende a concentrarse 

en los alrededores de las bandas. Es decir, en ambos 

modelos la distribución probabil ísti ca de la tasa de 



Gráfico 6. VARIANZA ASINTÓTICA DEL DIFE­
RENCIAL DE TASAS DE INTERÉS 
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cambio t iene forma de U . La diferencia es que en el 

modelo con credibilidad imperfecta la concentra­

c ión de masa en los extremos es mayor que aquella 

en el modelo bás ico . 

En cualquiera de los modelos, dado que los fu nda­

mentales siguen un proceso Browniano, la densidad 

incondicional de los fundamentales está dada por15 : 

q/' (h)=-l 
2h 

(24) 

Utilizando la regla del cambio de variables se en­

cuentra que la densidad incondic ional de la tasa de 

cambio al interior de las bandas tiene la siguiente 

forma: 

1/Jx(x)= 1/Jh(x- l (x)) 

lxh (x-1 (x)~ (25) 

donde x'(x) es la inversa de (12). Dado que x'(x) se 

encuentra definida implíc itamente, es necesario 

15 Ver Harrison(1985) y Svensson(199 1) pa ra una d iscusión. 
La ecuación (25) muestra la densidad incond icional para el caso 
en que no hay deri va en el proceso fundamenta l y las bandas 
son simétricas. 

utilizar métodos numéricos para ca lcular cfr' (x) . En 

el Gráfi co 7 se muestran dos func iones de densidad 

incondi c ional para los mismos va lores de p discu­

tidos anteriormente. La similitud de las d istribuciones 

sa lta a la vi sta. Este hecho resa lta lo aventurado que 

puede ser intentar diferenc iar modelos basándose 

exclusivamente en el análi sis de distribuciones em­

píricas de la tasa de cambio dentro de las bandas. 

En la siguiente secc ión se evalúa, a part ir del esque­

ma desa rroll ado arriba, la cred ibilidad de la banda 

Co lombiana. 

111. MÉTODOS EMPÍRICOS 

Una manera directa de verifi ca r si los datos co lom­

bianos son descritos adecuadamente por un modelo 

similar al presentado en la secc ión anterior, es rea­

lizando alguna estimac ión que permita ca pturar 

elementos esenc iales del modelo de credibilidad 

imperfecta. En parti cular los Gráficos 4 y 5 muestran 

facetas del modelo con credibilidad imperfecta que 

son empíri ca mente verifi cables. Por una parte el 

Gráfi co 4 muestra que cuando hay credibilidad im-

. perfecta la correlac ión entre el diferencial de tasas 

de interés y la pos ic ión de la tasa de ca mbio dentro 

Gráfico 7. DENSIDAD INCONDICIONAL DE LA 
TASA DE CAMBIO AL INTERIOR DE LAS BANDAS 
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de la banda es positiva, en contraste con un modelo 

de cred ibilidad perfecta en el cual es negativa . El 

Gráfico S por su parte sugiere que la volatilidad del 

diferencial de tasas de interés en una banda con 

credibilidad imperfecta sigue un comportamiento 

particular, bastante diferente en su forma, de aquel 

en una banda que goza de credibilidad perfecta. En 

el modelo con credibilidad imperfecta, la volatilidad 

del diferencial es sustanc ialmente más alta en cas i 

uno u otro modelo. Formalmente se sugiere la esti­

mac ión de un modelo de la forma: 

ir - i/ =c5r =ro+ L r¡xt-i + LPic5r - i +e 
j 

donde 

(26) 

(27) 

toda la banda, en especial en el centro. Un método Y 

empíri co que permita contrasta r estas dos caracte­

rísti cas de manera simultánea, por lo tanto, permite 

verificar el estado de c red ib ilidad de la banda cam­

biaria. 

Dado que el modelo sugiere que en cualquier caso 

el diferencial de tasas de interés es heterosedás­

tico, la est imac ión de un modelo tipo GARCH (Ge­

neralized Autoregresive Conditional Hetersoske­

dati c ity) para realizar inferencias sobre la credibi­

lidad de la banda, es adecuada. Lo importante a 

notar es que el patrón de heterosedasticidad cam­

bia, al cambiar la credibilidad en las autoridades. 

Si la banda es c reíb le la vo latilidad del diferenc ial 

tiene forma .de U con relación a la posición de la 

tasa de cambio dentro de la banda (Gráfico 5) . Si 

hay cred ibilidad imperfecta la forma de la hetero­

sedastic idad cambia y adopta una forma de W con 

respecto a la posición de la tasa de cambio dentro 

de la banda. Bajo credibilidad imperfecta la in­

certidumbre generada por fluctuaciones de la tasa 

de cambio hace que el diferencia l se vuelva muy 

volátil en espec ial en el centro de la banda, donde 

cualquier choque que le proporcione alguna diná­

mica, es magnifi cado . Una manera de estimar esto 

es mod ificando una espec ificac ión tipo GARCH de 

los errores de un modelo econométrico e incluir 

exp lícitamente en la especificación de la varianza 

res idual una forma funcional estimable que incor­

pore algún elemento que permita diferenciar entre 
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q q 

g1 =a0 + La¡E¡_¡ + LJ3¡g1_¡ +f(x1_1) (28) 
i=l i= l 

Los primeros términos de la varianza condicional, 

g, son aquellos típicos en una espec ifi cac ión 

GARCH tipo Bollerslev(1986) . El términof(x) es la 

modificac ión que se propone en este artículo para 

la verificación empírica del modelo con credibilidad 

imperfecta. Esta funciónj(x) debe ser tal , que bajo 

la hipótesis nula replique el patrón de heterosedas­

ticidad de un modelo c reíble (la U) y bajo la alterna 

replique aquel de un modelo con credibilidad imper­

fecta (la W) . Una forma funcional que tendría esta 

ca racterística es la sigu iente: 

(29) 

Si e = O ,j(x) toma forma de U. Si e> O,f(x) adopta 

la forma de la heteroscedastic idad en el modelo 

imperfectamente creíble. Bajo la hipótes is nula el 

modelo es creíbl e. Dado que x es exógena, la inclu­

sión de este término en la varianza condicional, no 

tiene ningún efecto sobre la distribución de los re­

siduales y la inferenc ia sobre los parámetros se 

puede realizar siguiendo métodos estándar. 

La espec ificac ión propuesta permite también verifi­

car el signo de la correlac ión entre el diferencial de 

tasas de interés y la posición de la tasa de cambio al 

interior de la banda. Si la suma de los res negativa, 
1 



la relación entre el diferencial y la posición de la 

tasa de cambio al interior de las bandas es inversa y 

la evidencia favorecería la hipótes is de cred ibilidad. 

Si es positiva, se encontraría evidencia de lo con­

trario. 

Resumiendo. Hay dos características centrales de 

los modelos con cred ibilidad imperfecta que se 

pueden eva luar empíricamente. Una de ell as tiene 

que ver con el patrón de heterosedastic idad que si­

gue el diferencial de tasas de interés cuando el mo­

delo no es perfectamente creíbl e. La otra es acerca 

de la relación entre el diferencial de tasas de interés 

y la posición de la tasa de camb io dentro de la ban­

da. En este trabajo se propone un método que per­

mite verificar estas dos características de manera 

simultánea. Los resultados para esta estimación se 

presentan en la siguiente sec~ i ón. 

IV. RESULTADOS 

En esta secc ión se estima el modelo econométrico 

descrito en la secc ión anterior utilizando datos pa­

ra la banda cambiaria que operó en Co lombia16 

desde Diciembre de 1994 hasta Septiembre de 

1998 17
. El Gráfico 8 muestra la tasa de cambio, las 

bandas y el diferencial de tasas de interés para el 

período en cuestión. 

Para efectos empíri cos lo primero que tenemos que 

ver ifica r es que en efecto el diferencial de tasas de 

16 El régimen de Bandas cambiarias fue formalmente adoptado 
en Colombia en Enero de 1994. La amp li tud de la banda fue fija­
da en+/- 7% desde la paridad central y se permi tió una depre­
ciación anual de dicha paridad. La banda ha sido rea li neada dos 
veces. Una en D ic iembre de 1994 cuando se revaluó en 7% y la 
otra en Septiembre de 1998 cuando se devaluó en 9%. Detalles 
sobre el manejo de la banda se pueden encontrar en Carrasqui­
lla(1995) y Urrutia(1995). 

17 Es dec ir el período entre rea l ineamientos. 

Gráfico 8. TASA DE CAMBIO, BANDAS Y DIFE­
RENCIAL DE TASAS DE INTERÉS 
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Fuente: Los datos cambiarios y de tasa de interés interna Banco 
de la Repúb lica, y tasa de interés externa de la Reserva de San 
Lui s. 

interés siga algú n patrón de heterosedasticidad con­

dicional autoregres iva. Para comprobar esto se efec­

túan pruebas de heterosedast ic idad del tipo 

documentado en Engle (1982) sobre una espec i­

ficación adecuada de la ecuac ión de la med ia (26). 

Como espec ificac ión adecuada de dicha ecuac ión 

se encontró la sigu iente: 

L18, =Yo + y1L1X1_1 + pL18,_1 +E (3 0) 

El modelo se estima en primeras diferencias dado 

que, como se muestra en el anexo, las variables son 

integradas de orden 1. Bajo esta espec ificación se 

obtienen coeficientes estadísticamente significativos 

y se rechaza la hipótesis de autocorrelac ión residual. 

Las pruebas de heterosedastic idad condic ional se 

presentan en el Cuadro 1. 

Los resultados de esta prueba sugieren que hay 

efectos ARCH hasta de orden 6. Dado esto, una 

estimación GARCH(l,l) es adecuada ya que permite 

incorporar estos efectos minimizando el número de 

parámetros a estimar. 
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Cuadro 1. PRUEBAS DE HETEROSEDASTICIDAD 
CONDICIONAL AUTOAGRESIVA 

Rezago Estadístico x2 P-Value Resultado 

11 ,94 0,00 Rechaza Ho 
2 11 ,89 0,00 Rechaza Ho 
3 12,02 0,01 Rechaza Ho 
4 11 ,98 0,02 Rechaza Ho 
S 12,02 0,03 Rechaza Ho 
6 12,59 0,05 Rechaza Ho 
7 10,33 0, 17 No Rechaza. Ho 
8 10,82 0,21 No Rechaza Ho 

Ho: No hay efectos ARCH. 
Fuente: Cálculos del autor. 

La estimac ión de (26)-(29) utilizando métodos de 

máx ima veros imulitud arroj a los resultados presen­

tados en el Cuadro 2. 

Los resultados de la estimac ión rechazan la hipótesis 

de perfecta credibilidad en la banda cambiaria pa­

ra el período en cuestión. Dos factores motivan esta 

conclusión. Primero, y
1
, el parámetro que relac iona 

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 

Parámetro Estimación Error estándar 

y
0 

E-04 

Y, 
pE -01 
a

0 
E-06 

Y, 
~ 
a 
b 
e E-04 
Observaciones 

-3,40 4,21 
0,29 0,09 
0,65 0,40 
4,53 2,87 
0,43 0,06 
O, 15 0,09 
0,10 0,02 
0,1 1 0,01 
3,32 0,21 

Va lor de la func ión 
de verosimi li tud 
P-Value Lung Box(4) 
P-Value Lung Box(8) 
P-Value Lung Box(12) 
P-Value Lung Box(48) 

Fuente: Cálculos del autor. 
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Significancia % 

No Signi ficativo 
1 

10 
No Sign ificativo 
1 
10 

194 

899,37 
0,12 
0,42 
0,40 
0,74 

el diferencial de tasas de interés con la posición de la 

tasa de cambio dentro de la banda es positivo. Esto 

es, al acercarse la tasa de cambio a la banda superior 

(inferior), en lugar de generarse expectativas de futu ­

ra apreciac ión (depreciación) motivadas por la sospe­

cha de que el banco centra l va a defender la banda, 

se generan expectativas de una depreciación (apre­

ciación) adic ional del tipo de cambio, es decir se 

anticipa que el banco centra l va a rea linear la banda. 

El segundo argumento en contra de la hipótes is nu­

la de credibilidad, y probablemente el que sustenta 

que un modelo como el descrito anteriormente es 

relevante para el caso co lombiano, tiene que ver 

con el comportamiento de la varianza del d iferencial 

de tasas de interés . Bajo la hipótesis nula de cred ibi-

1 idad perfecta el parámetro e es igual a cero. Los re­

sul tados de esta estimación sugieren que el pará­

metro en cuestión es significativamente diferente 

de cero. Es decir, se rechaza la hipótesis nula. En el 

Gráfico 9 se muestra la estimación de la varianza, y 

en particu lar se simula la funciónf(x) estimada para 

el caso co lombiano. 

Claramente la vari anza sigue el patrón descrito por 

el modelo de credibilidad imperfecta ilustrado en 

el Gráfico 5. Al interior de la banda el diferenc ial 

Gráfico 9. VARIANZA CONDICIONAL DEL DIFE­
RENCIAL DE TASAS DE INTERES 
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Fuente: Cá lculos del autor. 



de tasas de interés es altamente volátil , y mucho 

más de lo que sería en un modelo con cred ibilidad 

perfecta. 

V. CONCLUSIONES 

En este artículo se desarroll a un modelo de deter­

minación del tipo de cambio dentro de bandas con 

credibilidad imperfecta, en el cual las expectativas 

de depreciación de la banda cambiaría son función 

de la posición de la tasa de cambio al interior de la 

banda. El modelo tiene impli cac iones relevantes 

con respecto a la determinac ión del diferencial de 

tasas de interés y su relación con la tasa de cambio, 

y con respecto también al patrón de volatilidad que 

sigue el diferencial de tasas de interés . 

La evidencia econométrica aquí presentada, sugiere 

que el modelo con credibilidad imperfecta explica 

adecuadamente el comportamiento de la tasa de 

cambio y el diferencial de tasas de interés en Co­

lombia durante el período Dic iembre 1994 - Sep­

tiembre 1998. Las consecuencias de esta caracteri­

zac ión, son una tasa de cambio y un diferencial de 

tasas de interés altamente volátiles, así como tam­

bién valores inusual mente altos de la tasa de interés 

cuando la tasa de cambio se acerca al borde superior 

de la banda. 

Este tipo de resultados motivan la reflex ión sobre el 

tema cambiaría en Colombia. La evidencia empírica 

respa lda la hipótesis de que en Colombia la tasa de 

cambio puede ser explicada a la luz de un modelo 

con credibilidad imperfecta durante un período 

que comprende más de dos terceras partes del 

tiempo que ha durado este régimen. En el mode lo, 

sin embargo, a pesar de ser endógenas las expecta­

tivas de deva luac ión al comportamiento de la tasa 

de cambio, el parámetro p, aquel que describe el 

grado de credibilidad de la banda, es definido exó­

genamente. El parámetro en cuestión, a pesar de 

poder incrementarse en períodos de turbulencias 

externas, mide en últimas qué tanto confían los 

agentes en la capac idad y en el compromiso que 

tienen las autoridades para la defensa de la banda. 

En otras palabras los efectos adversos sobre las va­

riabl es analizadas no son consecuenc ia del modelo 

de bandas cambiarí as en sí mismo, sino de la per­

cepción que los agentes se forman sobre las autori­

dades que lo administran. De aquí las propuestas 

de trasladar el manejo cambiaría a autoridades ex­

ternas med iante una ca nasta de conversión al estilo 

de Argentina o una dolarizac ión. 

Dados los resultados de este trabajo, se puede in­

ferir que en Colombia los agentes dudaron de la ca­

pacidad del Banco Central de defender la banda 

durante el período analizado. En términos del mo­

delo, se infiere que p fue significativamente alto. El 

propósito de este artículo no es explica r este hecho, 

sino exclusivamente documentarlo, y fundamental­

mente aportar elementos de juicio acerca del análisis 

de la credibilidad de la banda cambiarí a en Co­

lombia que trasciendan la contemplac ión de una 

forma específica de la distribución probabilísti ca 

de la tasa de cambio. 
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Anexo 1. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 

Variable Componente 
determinístico 

Constante 
Constante 
Constante 
Constante 

Fue nte: Cálculos de l autor . 

Estadístico 
DF 

-1 ,89 
-11 ,01 

-1 ,12 
-11 ,5 1 

Valor Rezagos P-Value Lj-Box 
crítico ecuación auxiliar 

-2,88 o 0,33 
-2,88 o 0,86 
-2,88 o 0,88 
-2,88 o 0,98 
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FE DE ERRATAS 

Las ecuaciones correctas del artículo Reglas monetarias en Colombia y Chile, 
publicado en la Revista Coyuntura Económica de diciembre de 1998 deben ser: 

(1) 

(2) 

(3) 

en la que tz=a-7r· 

i, =(l-p)o+(l-p){37r1,k +(l-p)JX1 +pi,_1 +e1 (5) 

donde o = a - {31r • 


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148
	Page 149
	Page 150
	Page 151
	Page 152
	Page 153
	Page 154
	Page 155
	Page 156
	Page 157
	Page 158
	Page 159
	Page 160
	Page 161
	Page 162
	Page 163
	Page 164
	Page 165
	Page 166



