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En el camino 
de la 
civilización 
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saóml 0 a/hsa ~~~~o~~~~~~~~WSUMITA 1: EN El CAMINO DE L\ CMIJZACION. WS MAZllAAilEGRD 

segura. CUENTAN CON LOS SISTEMAS DE SEGURIDAD MAS EXIGENTES Y AVANZADOS 
PARA PREVENIR LOS ACCIDENTES Y SUS CONSECUENCIAS. 

SEGURIDAD ACTIVA 
POTENCIA MAS QUE SUFICIENTE PARA SORTEAR CUALQUIER PELIGRO. 

ESTABILIDAD A TODA PRUEBA ,GRACIAS A SU GRAN DISTANCIA ENTRE ~lES. 
SUSPENS ION CON AMORTIG UADORES TELESCOPICOS 

DE DOBLE EFECTO Y BARRAS ESTABILIZADORAS, 
FRENOS HIDRA.ULICOS CON CIRCUITOS INDEPENDIENTES 

EN DIAGONAL Y BOOSTER DE DOBLE DIAFRAGMA. 
FAROS HALOGENOS DE ALTA PENETRACION 

Y LUCES DE POSICION ENVOLVENTES, CON TERCER STOP. 
SEGURIDAD PASIVA 

HABITACULO DE GRAN RIGIDEZ, DOTADO CON EL SISTEIYIA 
MODEAADOR DE IMPACTO FRONTAL • 

LO ULTIMO EN ABSORCION DE IMPACTOS FRONTALES. 
DOBLE BARRA DE PROTECCION LATERAL EN LAS PUERTAS. 

RETENEDORES DE IMPACTO LATERAL TRASERO, QUE EVITAN QUE. 
LAS PUERTAS SE INTRODUZCAN AL INTERIOR DEL VEHICULO. VOLANTE Y COLUMNA DE DIRECCION COWSIBLES. 

~t-IlDA !.E RECOMIENDA USAR SIEMPRE 
WS ClrmJRONES DE SEGURIDAD 

Y RESPETAR tAS NORW,.S DE TRANSITO 
PARA SEGUIR H CAMINO DEL' CIVIUZACION. 

VIDRIOS LAMINADOS INASTILLABLES. CINTURONES DE SEGURIDAD 
REGULABLES EN ALTURA. ASIENTOS ENVOLVENTES CON APOYACABEZAS ... 

... Y LA SEGURIDAD DE UN SERVICIO TECNICO, 
REPUESTOS Y GARANTIA COMO SOLO MAZDA PUEDE OFRECER. 

~LJ~ 
En el camino de la c ivilizaCIÓn 



La Encüesta de Opinión Empresarial de Fede­

sarrollo es una herramienta ágil y eficaz para 

evaluar las condiciones de la economía colom­

biana. Las diferentes encuestas no sólo anticipan 

con precisión los resultados que meses más tarde 

revelan las cifras producidas por el Dane, sino 

que facilitan la adopción de medidas correctivas 

para neutralizar tendencias o cambiar el curso 

de la economía. Por ello, deben entenderse como 

un instrumento valioso para el diseño oportuno 

y acertado de la política económica y no como 

la fuerza que, por sí misma, induce los ciclos en 

la economía colombiana. 

De acuerdo con los res u Ita dos de las Encuestas 

de Opinión Empresarial de Fedesarrollo es 

indiscutible que el deterioro en el clima de los 

negocios se ha acentuado durante el primer 

semestre del presente año. A todas luces resulta 

evidente el ambiente negativo que se percibe en 

la actividad económi ca de la industria, el comer­

cio y la construcción. En efecto, las expectativas 

sobre la situación económica en la industria se 
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encuentran en su menor nivel desde 1990. Hoy 

en día la mayoría de los empresarios consideran 

que la situación es mala, algo sin precedentes en 

esta década. Más preocupante aún resultan las 

expectativas de la situación económica de la 

industria en los próximos seis meses, que asignan 

una mayor probabilidad al deterioro de la eco­

nomía que a su recuperación. 

En una primera instancia el debilitamiento de las 

ventas en la industria se ha reflejado en una 

excesiva acumulación de inventarios. Es previ­

sible que en el futuro próximo se ajusten los 

niveles de producción . Por ello, no es sorpren­

dente que las cifras de la Muestra Mensual 

Manufacturera para febrero del presente año 

hayan mostrado una desaceleración en el 

crecimiento de la producción, la cual ha sido 
· más pronunciada en los sectores que elaboran 

insumas para la constru cción, así como bienes 

de capital. Es claro que el debilitamiento de la 

inversión, como resultado de la incertidumbre 

política y económica, ha empezado a reflejarse 

sobre el ritmo de la actividad industrial. 



La situación económica del comercio es todavía 

más inquietante. De hecho, en este sector el 

empeoramiento de los condiciones ha sido 

mucho más pronunciado. Entre los factores que 

perciben los comerciantes como causantes de 

este deterioro sobresalen la baja demanda y la 

baja rotación de la cartera. Es claro que la 

dificultad en recaudar las cuentas por cobrar 

afecta el flujo de caja de los negocios y, en 

última instancia, deteriora la calidad de la cartera 

bancaria. 

De otra parte, existe cierto consenso acerca de 

la combinación de factores que ha desestimulado 

la actividad constructura. Vale la pena mencionar 

algunas fuerzas de carácter estructural, las cuales 

eran previsibles. Por ejemplo, de tiempo atrás se 

esperaba que el crecimiento de los precios de la 

finca raíz se nivelara con el del resto de la 

economía, incluso con un sobreajuste debido al 

exagerado aumento de éstos en los últimos años. 

También resultaba insostenible, desde un punto 

de vista monetario, el ritmo de crecimiento de 

la cartera del sector. Además, en algunos sectores 

de altos ingresos existían síntomas de un exceso 

de oferta de vivienda. Por ello, no es sorprendente 

el cambio en el ciclo de la construcción que se 

registró a finales del 1994 y comienzos de 1995. 

Sin embargo, es indiscutible que la desace­

leración de la construcción ha resultado más 

pronunciada de lo previsto, en parte por el 

cambio radical en las expectativas de la economía 

y, más concretamente, por la elevación de las 

tasas de interés reales a niveles sin precedentes 

en el período reciente . Como se discute en detalle 

en los debates de Coyuntura Económica que · 

acompañan esta revista, las causas para la 

elevación de las tasas de interés son múltiples. 

Reflejan la combinación de una política mone­

taria restrictiva con una políti ca fiscal expansiva, 

lo cual -según cualquier libro de texto- tiende a 
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incrementar el costo del dinero. Adicionalmente, 

las tasas de interés incorporan unas mayores 

expectativas de devaluación, asociadas a la 

incertidumbre que reina en el mercado 

cambiaría. Con todo, no se pueden esperar 

grandes cambios en el sector de la construcción, 

incluso si se produce alguna reducción en el 

nivel de las tasas de interés. 

••• 
Como se discute en detalle en el análisis coyun­

tural de esta revista, el deterioro creciente en la 

situación de las finanzas públicas es una de las 

características más alarmantes de la economía 

colombiana en los últimos años. A pesar del 

incremento sustancial en el esfuerzo tributario 

de los colombianos en los últimos años, el 

gobierno nacional registra en la actualidad 

niveles de ahorro corriente negativos. Esto quiere 

decir que los ingresos corrientes de la nación, 

hoy en día cercanos al 14% del PIB -un 40% por 

encima de su nivel en 1990-, son insuficientes 

para cubrir sus gastos corrientes. Esta es, a todas 

luces, una situación insostenible. Vale la pena 

recordar que en1 la historia económica de Colom­

bia son escasos los episodios con estas caracte­

rísticas en las finanzas del gobierno central. Sin 

embargo, la situación financiera del resto del 

sector público es ahora más sólida que en el 

pasado, razón por la cual los desequilibrios fis­

cales del gobierno nacional han sido manejables. 

Más aún, la mejoría en las finanzas descentrali­

zadas se explica en parte por acciones del 

gobierno central, como el pago de los aportes 

pensionales al ISS y la asunción de deudas del 

sector eléctrico. 

El deterioro de la situación fiscal tiene diversos 

orígenes. Entre los factores estructurales es claro 

que las obligaciones de gasto implíci tas en la 

Constitución de 1991 desbordan las posibilida-



des reales de financiación con recursos propios 

de la Nación . El crecimiento continuo de las 

transferencias y la reforma al sector de la justicia, 

son algunos de los factores en esta categoría. 

Adicionalmente, la reestructuración del Estado 

colombiano, que avanzó decididamente en 

algunos frentes como el portuario y el ferroviario, 

ha perdido dinamismo en los últimos años. Cabe 

recordar que el paquete de reformas estructurales 

de la economía colombiana incluía como estra­

tegia fundamental el redimensionamiento del 

Estado, basado en la redefinición de funciones 

entre el sector privado y el sector público . 

Algo similar ha ocurrido con la redefinición de 

funciones entre los diferentes niveles de la admi­

nistración pública. Es hora de decidir si lo que se 

quiere es un sistema descentralizado a nivel 

político y . fiscal, o si por el contrario el país 

desea regresar al esquema centralista del pasado. 

Cualquiera de estos sistemas es preferible al 

arreglo institucional actual, que combina la 

descentralización política con el centralismo 

presupuesta(. Este es el peor de los mundos, ya 
1 

que no permite un adecuado control en la 

eficiencia del gasto -cosa que sí ocurre cuando 

las entidades ejecutoras están más cerca de los 

potenciales beneficiarios-, al tiempo que hace 

más vulnerable al gobierno central a las presiones 

políticas de las regiones . El país tiene que esco­

ger en qué dirección moverse, pero no puede 

permanecer en la situación actual. 

El énfasis en el gasto público del actual Plan de 

Desarrollo ha agravado aún más la situación, 

debido a que el crecimiento del gasto ha sido 

muy superior al de los ingresos . Durante los 

primeros cuatro meses del presente año los 

ingresos crecieron en un 39 .5% en tanto que los 

pagos totales se elevaron en un 76 .7%. Es im­

probable que dicho crecimiento simplemente 

sea reflejo de una mejor programación y ejecu-

ción del gasto a lo largo del año, en compa­

ración con 1995. 

En opinión de Fedesarrollo es muy posible que 

el déficit del gobierno central se eleve de los 

niveles actuales de 3 .6% del PIB a 5% en 1998, 

mucho antes de lo que prevén las proyecciones 

oficiales. Para ese entonces no habrá excedentes 

disponibles en las entidades descentra! izadas que 

hoy suscriben, forzosa y convenidamente, buena 

parte de los TES que emite la nación para 

financiarse. El país debe ser consciente de esta 

situación, con el fin de impulsar las reformas 

estructurales que sean necesarias. Sin embargo, 

el primer paso es, sin duda, la moderación del 

gasto público por parte de la presente admi­

nistración. 

••• 
Se ha especulado en los últimos meses acerca de 

las posibil idad de que los Estados Unidos adopten 

sanciones económicas contra nuestro país . 

Dichas sanciones pueden ser establecidas unila­

teral y discrecionalmente por el gobierno 

estadinense como consecuencia de la descer­

tificación en la lucha contra el narcotráfico. Las 

sanciones pueden incluir, entre otros, la revo­

cación de las preferencias arancelarias conce­

didas a través del ATPA, la imposición de una 

sobretasa arancelaria de hasta 50% sobre los 

productos provenientes de Colombia y la limi­

tación al trafico aéreo entre los dos países. 

Fedesarrollo ha analizado con detalle los efectos 

que dichas sanciones podrían tener sobre la 

economía colombiana. 

Es claro que sus principales repercusiones se 

manifestaría n sobre la cuenta co rri ente de la 

balanza de pagos, que incluso en las ac tu ales 

condic iones presenta un elevado desequilibrio 

equivalente a US $5.000 millones o 6.2% del 
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PIB. En contraste con lo ocurrido en los últimos 

años, este déficit no logrará financiarse comple­

tamente con los recursos provenientes de la 

inversión extranjera y del crédito externo de 

largo plazo. Por ello, es previsible una pérdida 

de cerca de US $ 800 millones en las reservas 

internacionales durante el presente año en las 

circunstancias actuales. 

Si las sanciones económicas se llegaran a 

presentar la situación sería aún más preocupante. 

El déficit en cuenta corriente podría elevarse en 
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unos US $400 millones, lo que equivaldría a 

6.4% del PIB. No cabe duda que en estas· 

circunstancias se acentuaría la reducción en el 

saldo de reservas internacionales, lo cual esti­

mularía la especulación en contra de la banda 

cambiaría. Sin embargo, en materia de creci­

miento económico en 1996 los efectos no serían 

considerables, pese a que para algunos sectores 

en particular -como es el caso de las flores y 
otros ramos de la actividad exportadora- las 

consecuencias sobre la producción y el empleo 

serían desastrosas. 





CORPORACION FINANCIERA 
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A. 
C ' . ~, Á ;1"7 !Jf]) rz~ v• v¿ /iJ/!A!fJ/tO/'!J vlfE {[_-.~ Of' ~ 



l. 1 ndicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ De acuerdo con las c ifras más rec ientes del Dane, e l crec im iento económ ico en 1995 fue de 5 .3% 
y de 5.5% en 1994, este último inferio r al 5 .7% estimado anteri o rmente po r esta misma entidad. 

+ Aunque la c if ra de crec imiento económico del 5 .3% publicada rec ientemente po r el D ane es igual 
a la estim ac ión de crec imiento para el año, se presentó una recompos ic ión en las c ifras de 
crec imiento por sectores. 

+ Los sec to res que en 1995 presentaron un crec imiento meno r que el estimado ini c ialmente fueron 
construcc ión que creció 3 .8% , frente a 5.3% estim ado, industria (1 %) y alquiler de v ivienda (1 %). 
Los serv ic ios, por su parte, crec ieron a tasas muy superi o res a las previ stas en las estim ac iones 
tanto privadas como o fi c iales. 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR • Por el lado de la demanda, e l consumo tota l 
SECTORES (Variación porcentual anual) c reció 5 .9% en 1995 frente al 4% est imado, 

1995 19% producto de un inc remento de 6% en el con-

DNP DNP Fedesarrollo 
sumo pri vado y de 5.5% en el del gobi erno . 

Sector agrícola 5.6 3.9 2.7 • Como resultado del aplazamiento de una seri e Café pergamino 9.5 -2 .5 -0.4 
Resto de la agri cultura 5.0 4.6 3.0 de pro yectos, la inversión to tal crec ió 9 .8% en 

Mine ría 17.4 9.0 9.6 1995, tasa que resulta inferio r a la de 13.6% 
Petróleo 5.3 prev ista. Igualmente, las exportac io nes crecie-Gas natura l 14.6 
Carbón 5.0 ron a una tasa inferio r a la est imada, mientras 
Resto de la minería 3. 1 

que el aumento de las importac io nes fu e ma-
Industria 0.9 3.7 3.6 yor, 13% en comparación con 12.4% est imado. Café elaborado -17.3 6.0 9.7 

Industria sin trilla 2.9 3.5 3.0 

Construcción 5.3 6.7 9.5 • El Depa rtamento Nacional de Planeac ió n está 

Servicios 5.4 4.4 3.2 
rev isa ndo su estimati vo de crec imiento pa ra el 

Comercio, restaurantes y hoteles 4.8 4.2 1.9 año . Pos ib lemente a 4% Fedesarro ll o mantiene 
Transporte y almacenamiento 4.1 4.0 4.1 

su proyección de enero de 1996, con un crec i-Resto de servicios modernos 6.4 4.8 3. 1 
Servicios personales 7.0 5.0 2.9 miento es tim ado del PIB de 3.8% para el año. 
Servic ios domésti cos -14.0 3.0 2.6 
Alqui ler de vivienda 3.0 3.0 2.9 
Servic ios del gobierno 8.2 5.0 5. 1 

N o obstante, con un desempeño ta n pobre de • PJB total 5.3 4.9 3.8 los d ife rentes secto res en lo que va co rrido de l 

Fuente: DNP y proyecc iones de Fedesarro llo de enero de 1996. año, así co mo con los resultados pes imi stas de 
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las diferentes encuestas de opini ón, es posible que el crec imiento en el año sea algo in fe rior a l 

3.8% es tim ado. 

+ Dentro del desempeño sector ia l, la producc ión de café será un 7% in fe rio r a la estimada a 

comienzos de año . Debido a la alta pa rt ic ipac ión del café en el PIB agríco la, es ta reducc ión se 

verá reflejada en el c rec imiento de la producc ión de este secto r y, por ende, en el de la economía 

en general. 

+ La p rod ucc ión industri al en los primeros meses de l año tamb ién se ha desace lerado . En la 

p royección del 3 .8%, aunque si se había contemplado esta desace lerac ión, se supuso que en el 

segundo semestre del año, e l crec im iento de la producc ió n industri al se ace lera ría si se daban las 

cond iciones pa ra este cambio en la tendenc ia. Dado que las cond ic iones que afectan el c lima de 

los negoc ios no han cambiado, la desace lerac ión en este sec to r pod ría extenderse a la segunda 

mitad de l año, con lo cual, el crec imiento de la producción de la industr ia podr ía se r infe ri o r, 

inc lusive a la proyectada po r Fedesarro ll o. 

+ Por el lado de la demanda, las proyecc iones de Fedesarro ll o estim an un c rec imiento de la 

inversió n tota l de 2.7% en 1996, m ientras que las of ic iales lo estim an en 13.6% . Con respecto a 

este punto, hay que hacer énfasis en el hecho que bajo las condic iones actuales de incert idum bre 

y las a ltas tasas de interés, difíc ilmente crece rá la inve rsión p ri vada en el año. 

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- ACTIVIDAD INDUSTRIAL 
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 
(Variación porcentual anual) 

1995 1996 

D N P Fedesarrollo 

PIB 5.2 3.8 

Consumo total 5.9 2.6 
Consumo privado 6.0 2. 1 
Consumo el gobierno 5.5 5. 1 

Inversión total 9.8 2.7 
Formac ión bruta de capital fij o 11 .0 4.0 
Inversión privada -0 .4 
Inversión gobierno 12.5 

Variac ión de ex istencias 7.0 -0.5 

Demanda interna 6.9 2.6 

Exportaciones 8. 2 7.7 

Importaciones 13 .0 1.3 

Fuente: Dane, DNP y proyecc iones de Fedesa rro llo de enero de 1996. 
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+ El desempeño de la industria en los dos primeros 

meses del año comparado con el m ismo período 

de 1995, es muy pobre con crec im ientos de 

producción muy bajos, incl usive en aq uellos 

sectores que hasta hace poco habían mantenido 

cierto d inam ismo. La industri a manufacturera 

sin trill a de café crec ió 0.5% en enero y febrero, 

y 1.3% con trill a. 

+ Dentro de los sectores productores de bienes de 

consumo, el ún ico sector que se mantiene con la 

act iv idad de l año anterior es el de al imentos, el 

cua l aumentó su producc ión en 11 .8% en el 

período ana li zado. El sector de beb idas, po r el 

contrario, que había reg istrado crec imientos 



superiores al 10% en los últimos meses, se desaceleró considerablemente, llegando a un crecimiento 

negativo de -12.8% en los dos primeros meses del año. 

+ El sector textilero mantiene la tendencia hacia la recuperación iniciada en el año anterior, registrando 

en enero y febrero un crecimiento de la producción de 5.1% frente a 3.2% en estos mismos meses en 

1995 . Entre las principales razones de la recuperación de este sector figura el aumento de las 

exportaciones de textiles hacia Venezuela, las cuales crecieron 134% en ese año. 

+ Paradójicamente, el sector de las confecciones, después de varios años de desempeño no muy bueno, 

aumentó su producción en 15.6% enero y febrero de 1996 comparado con -17.3% en el mismo 

bimestre de 1996. Este sector se ha visto favorecido por la aceleración del ritmo de devaluación, lo cual 

se ha visto reflejado en un aumento importante de las ventas externas de este sector. 

+ Las empresas de imprentas y editoriales continúan en una mala situación, así como los sectores de 

cuero, calzado y muebles de madera. Buena parte de la razón del crecimiento negativo en estos sectores 

radica en las bajas demandas internas y externas, en especial al del mercado venezolano. 

+ Un sector que si vale la pena resaltar aquí es el del tabaco, el cual después de varios años de crecimiento 

negativo, creció 13.8% en enero y febrero de 1996. Este sector estaba muy afectado por los impuestos 

al consumo los cuales excedían el 100% del valor de la venta, haciendo que el producto nacional 

compitiera en términos muy desfavorables con el importado y el que ingresa de contrabando. El año 

pasado, se redujo el impuesto. 

+ Entre los productores de bienes intermedios, es evidente la desaceleración de las industrias relacionadas 

con la construcción, las bebidas y las editoriales. La producción de hierro y el acero decreció 11.3% en 

el primer bimestre del año, mientras que la industria del vidrio, gran proveedora del sector bebidas 

decreció 9.0% en los dos primeros meses del año. 

Gráfico 1 A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Variación porcentual anual 
promedio móvil 12 meses del índice) 
Enero 1990 - febrero 1996 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Dane, M uest ra mensual manufacturera y 
cá lcu los de Fedesarro llo. 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Variaciones de promedios móviles de 12 meses) 
Enero 1992 - febrero 1996 
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Fuen te: Dane, Muest ra mensua l manufacturera y 
cá lcu los de Fedesarro llo. 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL POR SECTORES(% ) 

Bienes de consumo 

Alimentos (sin tri ll a) 

Bebidas 

Tabaco 

Text iles 

Vestua rio 

Cuero, pieles, excepto ca lzado 

Ca lzado 

Muebles de madera 

Imprentas y ed itoriales 

Plásticos 

Equipo profes ional y c ient ífico 

Industr ias diversas 

Bienes intermedios 

Industri a de madera 

Pape l 

Q uím icos 

Otros productos químicos 

Petró leo 

Otros derivados del petró leo 

Caucho 

Barro, loza y porcelana 

Vid rio 

Productos minerales no metál icos 

Hierro y acero 

M eta les no ferrosos 

Prod.metá licos excepto maqu inaria 

Bienes de capital sin vehículos 

M aquinari a excepto la eléctr ica 

Maquinaria, aparatos eléctricos 

Vehículos 

Equipo y material de transporte 

Total 

Trill a de café 

Total excepto tril la 

95/94 

9.2 

8.7 

-15.6 

5.7 

-2.6 

-15.7 

-9 .3 

3.5 

-7.9 

-3.2 

33.3 

-3.8 

-12.1 

8.5 

8.8 

1.2 

0.8 

5.2 

- 15.5 

1.2 

2.6 

2.6 

1.6 

4.3 

6 .8 

-0.05 

-7.7 

1.0 

2. 1 

-18.2 

3.4 

Enero - febrero 

95/94 

2 .3 

2 1.8 

-33.1 

3.6 

-18.0 

-3.5 

9.8 

33.7 

4.5 

-5. 1 

-9. 7 

-1.3 

-6.3 

10. 1 

10.8 

5.2 

-12.4 

16 .3 

- 16.1 

24.7 

10 .2 

2.5 

36.9 

12.9 

9.7 

7. 1 

2.6 

23 .4 

3.7 

- 14 .8 

5.0 

96/95 

11 .0 

-12.8 

13.8 

5. 1 

15.6 

-30.4 

-14.7 

-53 .8 

-15 .4 

8.0 

78.4 

14. 7 

-26.3 

-7 .3 

-4.5 

15.3 

16.0 

- 11.9 

- 14.6 

4.9 

-9.1 

1.5 

-11.3 

-10.8 

7.7 

-6.8 

-5. 1 

-15.2 

1.3 

14.5 

0.5 

Fuente: Dane, Muestra M ensual M anufacturera y cálculos de Fedesarrol lo. 
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+ El papel, que en enero y febrero de 1995 aumentó 

su producci ón en 14.8% estimulada po r la 

recuperación de los precios de papel en el mer­

cado internac ional , reg istró un crec imiento 

negativo de -7.3% en los dos primeros meses de 

1996. 

+ Entre los subsectores de la indu stri a que 

registraron los crec imientos de producc ión más 

bajos en enero y febrero de 1996 f igura el equipo 

y material de transporte, con una tasa negativa 

de crec imiento de -1 5.2%. La ca ída de la 

demanda agregada de la economía, unida a la 
saturación de la demanda por vehículos y las 

altas tasas de interés explican la reducc ión de la 

producc ión en este sector. 

+ Las respuestas del mes de abril de la Encuesta de 

O pinión Empresari al de Fedesarrollo muestran 
una desacelerac ión de la actividad producti va a 
partir de marzo, lo cual contrasta con el comporta­

miento de la producc ión en estos meses en años 
anteriores, cuando claramente se acelera. 

+ El comportamiento decrec iente de la acti v idad 

productiva no es sorprendente, ya que a períodos 
de alta acumul ac ión de inventari os y baja 

demanda, necesari amente le sigue un período 
de ajuste de la producc ión. 

+ Los inventarios en manos de los industriales han 
ido d isminuyendo en la medida en la que la 

acti v idad productiva se ha desace lerado. La 

demanda se encuentra actualmente en el nivel 
más bajo desde 1990. 

+ De acuerdo con los empresa rios su situac ión 
económica es muy mala, encontrándose en el 
peor momento de los años noventas . Las 
expectati vas de los empresa rios pa ra los próx imos 
seis meses son extremadamente pesim istas. El 

ni ve l tan ba jo al que llegó este ind icador no tiene 
comparac ión con ningún otro momento del 

período desde que se ti ene la encuesta. 



Gráfico2.1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
El SECTOR INDUSTRIAL 
Enero 1990 - abril 1996 
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• lndice de producc ión industrial desestacionalizado. 
Da tos hasta febrero de 1996. 

b Ba lances: diferenc ia entre porcentaje de respuestas: 
pos itivas (más, alto, mayor, bueno) y negati vas (menos, 
bajo, menor, malo). 

Fuente: Encuesta de Opin ión Empresari al de Fedesarrollo. 

+ A nivel sectorial, los resultados de la encuesta a 

abril de 1996 muestran una caída importante en 

la actividad productiva de bebidas, papel y cartón, 

madera y sus manufacturas, editoriales, vidrio, 

cemento y maquinaria no eléctrica. 

+ Por otro lado, la encuesta muestra un aumento 
de la actividad durante los tres primeros meses 

del año en los sectores de cuero, caucho y 

químicos que en los años anteriores registraron 

un crecimiento bajo o negativo. 

En favor de la industria actúa: 

+ La mayor devaluación para aquellas industrias 

que tienen que competir con importaciones que 

llegan a bajo precio, como los textiles y las 
confecciones. 

+ La mayor devaluación para las empresas 
productoras de bienes transables, al ser sus 

productos más competitivos en los mercados 

externos. 

+ La gran inversión en bienes de capital que se 
llevó a cabo en los primeros años de los noventas, 
la cual aún no se ha podido utilizar en su máxima 
capacidad debido principalmente a la falta de 
una mano de obra especializada en el manejo de 
bienes de capital sofisticados. 

En contra del sector actúa: 

+ La descolgada de la demanda agregada de la 
economía después de varios años de gran 
dinamismo. 

+ La mayor tasa de devaluación que hace más 

costosas las importaciones de materi as primas. 

+ Las tasas altas de interés en una coyuntura de 

desaceleración industrial y alto endeudamiento 

del sector industrial. 
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ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ Después de registrar un gran di namismo entre 1992 y 1994, la actividad comercia l se desaceleró en 

1995, como consecuencia de las altas tasas de interés y el endurec im iento de las cond ic iones de créd ito. 

Ad ic ionalmente este sector se ha visto fuertemente golpeado por la caída de la demanda agregada desde 

fina les de 1994, sin que hasta el momento se haya recuperado. 

+ En enero y febrero de 1996, las ventas al por menor registraron un crecimiento negat ivo de -4% frente 

a 4.6% en el mismo mes del año anterior, la más baja desde 1991. Con excepción de las ventas de 

alimentos y bebidas, cacharrerías y bazares y vestuarios, el resto de subsectores registraron tasas de 

crec imiento negat ivas en el bimestre. 

+ Las ventas de al imentos y bebidas a pesar de haber sido las de mayor crec imiento durante el pr imer mes 

del año, tan só lo alca nzaron el 4.1 %, mientras que las de vestuario y ca lzado registraron un incremento 

de 0.1 %. 

+ Las ventas de vehículos son las que más se han reducido. En este caso, además de los factores anteriores, 

hay que agregar la saturación de la demanda por este tipo de bien. 

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Total Vehículos y Alimentos Cacharrerías Mercancías Farmacias Artículos Muebles y Vestuario Combustibles 
comercio respuestos y bebidas bazares y no de electro- y calzado y 

misceláneas clasificadas fe rretería domésticos lubricantes 

1993 1 2.8 12.2 0.0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4 -1.9 

11 5. 3 -4.8 6.5 8.2 2.9 0.9 -11 .8 15.8 11.9 -6.3 

111 3.2 -12.2 8.6 11.6 1. 2 -6.3 -3.2 10.8 2.6 -2 .5 

IV 6.0 -1.3 9.2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7 -5.6 

1994 1 11.2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 11.1 -5 .4 

11 2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0.8 7.2 19.8 ·2 .3 -2 .1 

111 6.6 2.2 8.9 -2.9 0 .9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2.0 

IV 5.2 5.0 5.9 -0 .6 . 3.2 2.9 1.8 4.9 7.2 0.5 

1995 2.9 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9.6 4.9 -3.4 0 .2 
4.2 -8 .0 7.0 15.9 0 .5 4. 7 -9.7 2.6 8.5 -3 .6 

111 1. 3 -0.7 3 .6 8.4 -12. 1 -0.8 -7.3 -2.3 3.4 n.d 

IV 0.9 -1.7 2.8 10 .0 -8 .7 -2.0 ·9 .5 -3.2 2.4 n.d 

Enero-febrero 

1995/94 4.6 7.5 5 .4 2.0 0.8 5.4 -7.5 7.6 1.9 -0.6 

1996/95 -4.0 -26.5 4.1 2.6 -6.6 5.0 -4.8 -22.0 0. 1 -10.1 

Fuente: Dane y cá lcu los de Fedesa rrollo. 
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Gráfico JA. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Variación porcentual anual promedio 
móvil del índice) Enero 1990- febrero 1996 
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Fuente: Dane, Muestra Mensual del Comercio al 
por Menor y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 38. VENTAS DE VEHICULOS AL 
MERCADO NACIONAL (Miles de unidades) 
Enero 1992 - agosto 1995 
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Fuente: Fedemetal y cálcu los de Fedesarrollo. 

+ Las ventas en este subsector pasaron de crecer 

7.5% en enero y febrero de 1995 a -26.5% en 

los dos primeros meses de 1996, siendo éste el 

período de peor desempeño de los últimos años. 

+ La reducción en la tasa de crecimiento de las 

ventas al por menor que reportan las cifras del 

Dane se ve reflejada en las respuestas de los 

comerciantes a la Encuesta de Opinión sobre la 

Actividad Comercial que realizan conjuntamente 

Fedesarrollo y Fenalco. 

Gráfico 4 . 1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances•) 
Enero 1990 - abril 1996 
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PROBLEMAS 

Baja ck.manda 

• Balances: diferencia entre porcentaje de 
respuestas: positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, malo). 
Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo­
Fenalco. Series suavizadas. 
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+ De acuerdo con los comerciantes, la baja demanda es la principal causa de la mala situación por la cual 

está atravesando el sector, seguida por la lenta recuperación de cartera. El contrabando y la disponibilidad 

de créd ito, aunque son un problema para este sector bajo la actual coyuntura, lo son menos que en el 

pasado. 

+ Tanto la situación económica de los comerciantes encuestados, así como sus expectativas para los 

próximos seis meses se encontraban en abril de 1996 en el nivel más bajo desde 1990. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ En Bogotá donde se concentra el 45% de la actividad edificadora del país, las licencias de construcción 

se redujeron 24.4% y las de construcción de vivienda el 35 .2% en los dos primeros meses de 1996. 

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Licencias aprobadas de construcción (miles de mt2
) 

Bogotá 
Resto del país 

Total nacional 

Licencias aprobadas de construcción de vivienda (miles de mt2
) 

Bogotá 
Resto del país 

Total nac ional 

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

Préstamos aprobados 

Préstamos entregados 
Constructores 
Indiv iduales 

Industriales 

lndice de costos de la construcción 

Producción de cemento (toneladas) 
Producc ión tota l según DANE 
Despachos Nacionales según ICPC 

1994/1993 

19.4 
5.8 

10.4 

24 .4 
4.2 

10.9 

7.6 

27.0 
32.1 

15.3 
175.3 

22.5 

18.3 
14.7 

... 

Enero - marzo • 

1994/1993 1995/1994 

31.7 -24.4 

17.8 -23 .0 
72.9 -23 .6 

225 .4 -35 .3 
7.6 -25.5 

54 .9 -.29 .9 

2.8 23.6 

12 .3 13.4 

25.4 -10.4 
-12.3 51.9 

45 .6 238.9 

19.9 18.2 

45.3 -11 .4 
13.8 -3 .5 

• Las Licencias aprobadas de construcc ión tota l y de vivienda según Dane corresponden al período enero-febrero de 1996. 
Los cá lculos del índ ice de costos van hasta marzo 1996. La informac ión sobre despachos de cemento se refiere al período enero-marzo de 

1996. La información sobre préstamos entregados y aprobados corresponde al período enero-abril. 
Fuente: Dane, lcav i e Instituto de Productores de Cemento (ICPC). 
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Gráfico 5. CARTERA DE LAS CAVS (a marzo de 
1996) LICENCIAS APROBADAS (a diciembre de 
1995) 
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Fuente: Dane, Banco de la República y cálculos de 
Fedesarrollo. 

+ El crecimiento de la producción de cemento se 

desaceleró, registrándose una tasa negativa de -

11 .4% en el primer trimestre del año, frente a 

4 .5% en los mismos meses de 1995. Los 

despachos de cemento, por su parte, también se 

desaceleraron en el trimestre, al registrar una 

tasa negativa de crec imiento de -3 .5%. 

+ La cartera de las corporaciones de ahorro y 

vivienda está crec iendo a una tasa muy inferior 

a la de los años anteriores. Mientras que a me­

diados de 1994, esta cartera creció por encima 

del 55% anual , en enero este crecimiento se 

redujo al 36%. 

+ El ritmo de crecimiento de los préstamos a 

constructo res se desace leró, -1 0.4% entre enero 

y abril de 1996, comparado con 25.4% en este 

trimestre de 1995. 

+ Las ventas de vivienda que más estancadas están 

en el momento son las de más de 20.000 Upac. 

Las de v ivienda entre 2300 y 1000 Upac, aunque 

se han deprimido, mantienen alguna dinámica . 
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Gráfico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE 
VIVIENDA (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - febrero 1996 

1990 199 \ 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Dane y cálculos de Fedesarro llo. 

+ Los precios de la vivienda que hasta final es de 

1994 eran el principal obstáculo para la 

adquisición de vivienda, dejaron de serlo, ya que 

frente a la depresión del sector, los precios se 

han aj ustado, decrec iendo aú n en términos 

nominales. 

+ Actualmente, el principal obstáculo para las 

ventas de vivienda lo presenta la baja demanda, 

la cual se encuentra en el nivel más bajo de los 

años noventas. 

+ A la baja demanda se une la incapac idad de los 

compradores de vivienda para amortizar la deuda, 

debido a las altísimas tasas de interés, que para 

este sector están entre un 44% - 49% efectivo 

anual. 

+ De acuerdo con los constructores la desace­

lerac ión en el sector de la construcción, especia l­

mente en la construcción de vivienda se man­

tendrá por lo menos en los siguientes seis meses . 

Es posible que en los sectores de vivienda de 

10.000 UPAC se prolonge unos meses más. 
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Gráfico 7 A. VENTAS DE VIVIENDA (Balances) 

Primer trimestre 1991 - primer trimestre 1996 
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G ráfico 78 . ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 - primer trimestre 1996 

G ráfico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA 
Primer trimestre 1991 - Primer trimestre 1996 
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Corresponde a balances: diferencia entre po rcentajes 
de respuestas favorables y desfavorables_ 
Fuente: Encuesta del sec tor de la constru cc ión_ 
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca . 
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ACTIVIDAD MINERA 

+ El crecimiento del sector minero en 1995 de 

17.8%, se logró gracias al gran dinamismo 

presentado por la producción de petróleo en el 

año. 

+ El aumento de 30% en la producción de petróleo 

llevó la participación de Colombia dentro de la 

producción mundial a 0.96%, nivel sin 

precedentes ¡en la historia del país. En 1995, el 

promedio de producción de petróleo fue de 

584.85 MBD. 

+ El valor total de las exportaciones mineras en 

1995 fue de US$3.278 millones, 42 .9% superior 

que en 1994. Dentro de este total es sobresaliente 

el incremento de las exportaci.ones de petróleo 

(64.3%), el cual pasó de US$1.318 millones a 

US$2.172 millones. El precio externo promedio 

del petróleo en 1995 fue de US$16.76/B. 

+ En 1996, la producción de petróleo tendrá un 

aumento mínimo, de 584.85 MBD a 603.3 MBD 

debido a que en este año, la Fase 11 de Cusiana 

no alcanza a terminarse. 

+ Caño Limón que durante ocho años produjo 200 

mil barriles diarios está actualmente en su fase 

de agotamiento. Cusiana, en buena parte está 

reemplazando la producción de Caño Limón. 

+ Dado que la producción de petróleo en 1996 no 

será mayor a la del año anterior, el valor de las 

exportaciones de petróleo en este año será igual 

al del1995 . 

+ Aunque durante los primeros meses del año el 

precio externo del petróleo estuvo por encima de 

los US$20/B, el precio externo promedio estimado 

para 1996 es de US$16.6/B . 
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Gráfico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles mensuales) 
Enero 1990 - febrero 1996 
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Gráfico 88. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) Enero 1990 - febrero 1996 

1'190 1'191 1992 1991 1994 1995 1'196 

Gráfico 8C. COMPORTAMIENTO DE LA ACTI­
VIDAD MINERA (Variación porcentual iUIUill) 
Enero 1990 - febrero 1996 
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• Datos hasta diciembre 1995 
Fuente: Dane. Ecopetrol y cálculos de Fedesarrollo. 

+ En la actualidad, Ecopetrol tiene que empezar a 

hacer grandes inversiones para que cuando 

Cusiana y Capiagua se agoten, el país cuente con 

el petróleo suficiente para su consumo interno. 

+ De no hacerse la inversión, Colombia tendrá 

que importar petróleo a comienzos de los años 

2000. 

+ Este año se declarará la comercial idad de 

Piedemonte 111 (Volcanera, Floreña y Pauto) . 

Ecopetrol entrará en este proyecto con una 

participación del 50%. 

+ El índice del valor total de la producción minera 

aumentó considerablemente en 1995, gracias a 

los crecimientos de las producciones de petróleo 

y carbón, ya que las de oro y gas natural se 

desaceleraron durante el año. 

+ Las proyecciones de Fedesarrollo estiman un 

crecimiento del sector minero en 1996 de 9.6% 

inferior al 17.4% registrado en 1995. 

+ El menor crecimiento del sector en el año se 

deberá al poco crecimiento de la producción de 

petróleo. El gas natural se estima que crecerá 

14.6%, mientras que la producción de carbón 

aumentará 5%. 

+ Las exportaciones mineras diferentes al petróleo 

aumentarán de manera importante en 1996. Se 

espera un incremento de las exportaciones de 

carbón de 17.7% y de 5.2% de las exportaciones 

de oro. 

+ Los incrementos en las exportaciones del sector 

minero diferentes al petróleo compensarán el 

estancamiento de las de este producto durante el 

año. 
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SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

+ Las proyecciones más rec ientes de producción 

cafetera para el año, la estiman en 12.7 millones 

de sacos de 60 kilos, 7.3% inferior a la pr~ducción 

registrada en 1995. Entre las razones que expl ican 

esta reducción figuran las condic iones cl imáticas 

y el menor precio interno en términos rea les. 

+ El precio interno del café que en 1995 fue en 

promedio de $200.725/carga, se estim a en 

$200.975/carga en promed io para 1996, lo que 

significa un deterioro aún mayor del ingreso 

cafetero. 

+ El aumento del precio en término nominales 

entre los dos años es de apenas 0.1 2%, lo cual 

frente a una tasa de inflac ión proyectada para el 

año de 19.5%, significa una pérdida del ingreso 

del cafetero en esta magnitud. 

+ Las exportaciones de café en 1995 fueron de 

9.85 millones de sacos de café verde, menores a 

las presupuestas inicialmente debido al Acuerdo 

establec ido en el marco de la Asoc iación de 

Países Productores de Café, el cua l busca orga­

nizar la oferta mundial de café con el propósito 

de mejorar el precio internaciona l del grano. 

+ Para 1996, según lo establec ido por el acuer<..lo 

entre los países productores, Colombia podrá 

exporta r entre junio de 1996 y junio de 1997, 9.9 

millones de sacos. El precio ex terno promedio 

que'se había supuesto en US$1.1 0/ lb.a com inezos 

de año, se revisó rec ientemente deb ido al 

comportamiento favorable de dicho precio en el 

mercado internac iona l desde finales de enero de 

1996. El nuevo precio estimado es de US$1.23/ 

lb. 
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Gráfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1988) 
Enero 1990 - marzo 1996 
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Gráfico 98. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Var. porcentual anual acumulada 12 meses) 
Enero 1990 • marzo 1996 
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Gráfico 9C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1990 - marzo 1996 
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Fuente: Fedecafé y cálcu los de Fedesarrollo. 



Agricultura no Cafetera 

+ Los est imati vos ofi ciales de comienzos de año 

Cuadro 6. VALOR DE LA PRODUCCION 
(Millones de pesos de 1975) 

Variación 

sobre desempeño del sector agríco la en 1996 Cultivos 1995 1996 96/95 

preveían un crecimiento de la producc ión del 

sector de 3.9% en el año. Los más rec ientes, sin 

embargo, son menos optimistas y estiman que el 

crec imiento del sector será de 2.8% en 1996. 

+ Entre las causas del menor crecimiento fi guran la 

menor producc ión de café y las condic iones 

adversas del clima. 

+ Los cul tivos transitorios crecerán muy poco, 0.1 %, 

con crec imientos negativos de la mayoría de los 

cul tivos. Solamente la producción de algodón 

tendrá un comportamiento extraordinario, al 

crecer 58% en el año. 

+ Los cultivos permanentes, por su parte, crecerán 

5.7% en el año. Dentro de este grupo de cultivos 

es importante el aumento de la producc ión de 

pl átano (15.4%) y de frutales (8%). También son 

importantes por su volumen, el crec imiento de la 

producc ión de ca ña de azúcar (4.3%), y de palma 

afri cana (2.9%). 

+ El menor nive l de la producc ión agríco la en el 
año debido a condic iones de c lima, pero 
también del c ic lo agríco la, se traduc irá en un 
mayor precio de los alimentos, espec ialmente 
en la segunda mitad del año . 

+ Es te año, contrari o a lo que sucedió en 199 5, 
los prec ios de los alimentos no se rán un fac to r 
que ayude a desace lerar el ritmo de c rec i­
m ien to de la in f lac ión. 

+ A las cond ic iones intern as hay que agregarl e 
el incremento de los prec ios intern ac ionales 

de los granos, lo cual ind ica rá el compor­
tamien to de estos prec ios en el país. 

--------------------------------------
Transitorios • 

Ajonjo lí 

Algodón 

Arroz Total 

Cebada 

Fríjol 

Maíz Total 

Maní 

Papa 

Sorgo 

Soya 

Tabaco Rubio 

Trigo 

Horta lizas 

Total Transitorios 

Permanente 

Banano Exportación 

Cacao 

Caña Azúcar 

Caña Panela 

Coco 

Fique 

Ñame 

Pa lma Afr icana 

Plátano 

Tabaco Negro 

Yuca 

Fruta les 

84.1 

1562.1 

57 12. 1 

243. 1 

2330.4 

4744.2 

58.1 

741 4.9 

1989.8 

915.9 

138.2 

479.5 

4753.8 

30426 

2849.4 

1557.8 

18283.2 

705 1.4 

356.2 

246.2 

446.1 

6765 .4 

7888.3 

412.6 

2797.8 

5194.2 

Plátano exportac ión 340.8 

Total Permanentes 54189 

Agricul. sin café y sin flores 846 16 

Flores 8067.5 

Café 17497.4 

Tota l Agr i c u lt ura~ 11 0 181 

85.8 

2460.5 

5858 .8 

181.5 

2324.7 

4852.3 

56.1 

6635.6 

1943.7 

612.6 

136. 1 

464.3 

4848.9 

3046 1 

2692 .6 

1907.8 

19067.5 

7308.8 

275 .3 

225 .3 

505.2 

6960.3 

9103.9 

429 .3 

2882 .3 

5609.7 

334.9 

57303 

87764 

8228 .8 

17245.7 

113238 

2.02 

57.51 

2.57 

-25.34 

·0.24 

2.28 

·3.44 

-10.51 

-2.32 

-33.11 

-1.52 

-3 .17 

2.00 

0.1 1 

-5.50 

22.47 

4.29 

3.65 

-22.7 1 

-8.49 

13.25 

2.88 

15.41 

4.05 

3.02 

8.00 

-1.73 

5.75 

3.72 

2.00 

-1.44 

2.78 

a Incluye Cu ltivos Transitorios y permanentes. Preliminar para 1996. 

Nota : Informació n Programada año 1996 para culti vos transitori os 

permanentes 

Fuentes: U rpa, Ministerio de Agricultura, Direcc ión de Planifi cac ión, 

Subdirecc ión de Información y Estadísti ca, Café: Federacafé, Flores: 

Asocolflores Dane. 
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11. Indicadores laborales 

Gráfico lOA. TASAS DE PARTICIPACION Y 
OCUPACIONSIETEAREASMETROPOLITANASa 
(Primer trimestre 1991 -primer trimestre 1996) 
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Gráfico 108. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL 
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual) 
(Enero 1990- enero 1996) 
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Gráfico lOC. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
(Primer trimestre 1991 primer trimestre 1996) 

1991 1992 1991 1994 1995 1996 

• Datos suavizados 
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane, Muestra 
mensual manufacturera, Encuesta del comercio al por 
menor y cálculos de Fedesarrollo. 
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+ El menor dinamismo registrado por los sectores 

de la construcción, el comercio y la industria, 

todos estos fuertes generadores de empleo, se ve 

claramente reflejado en el nivel de la tasa de 

desempleo del mes de marzo de 1996, la cual 

llegó a 10.4% frente a 8% en marzo de 1995. 

+ El aumento del desempleo se explica también 

por el aumento de la participación laboral (PEN 

PET), la cual pasó de 59.2% en marzo de 1995 a 

60.7% en marzo de este año. El deterioro del 

ingreso familiar ha _llevado a que un mayor 

número de personas hayan ingresado al mercado 

laboral. 

+ la ocupación (E/PEn, que mide el empleo total 

sobre las personas en edad de trabajar, por el 

contrario se mantuvo prácticamente igual en el 

año. 

+ Mientras que el desempleo en Bogotá se ubicaba 

en marzo de 1996 en un nivel inferior al del 

promedio de la siete principales áreas metro­

politanas (8.4%), en Medellín y el Valle de Aburra 

la tasa de desempleo pasó de 6.5% en marzo de 

1995 a 12% en este mismo mes de 1996. 

+ En Cali y Yumbo, igualmente aumentó signi­

ficativamente la tasa de desempleo entre marzo 

de 1995 y marzo de 1996, al pasar de 9.2% a 

13.5%. 

+ De todas las ciudades, Medellín registra la peor 

situación en materia de desempleo, ya que la 

tasa de ocupación en esta ciudad pasó de 57.3% 

en marzo de 1995 a 50.7% en marzo de este 

año. 



111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

Cuadro 7. TASA DE CAMBIO DE MERCADO (Pesos por dólar), 

a.,.-tiv.a del merado Devaluación anual Devaluación anualizada año corrido 

1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 

Enero 745.52 816.15 846.63 1011.19 15.55 9.47 3.73 19.44 21.70 20.56 28.37 31.86 

Febrero 749.08 817.&7 850.90 1029.64 17.87 9. 1& 4.06 21.01 13.5 1 11.03 1&.77 27.99 

Marzo 764.38 819.76 865.83 1044.98 19.37 7.25 5.62 20.69 17.98 8.33 18.88 25.07 

Abril 771.79 829.87 873.39 1050.93 18.89 7.53 5.24 20.33 16.53 10.16 16.86 20.30 

Mayo 779.71 841.40 876.95 1066.24 18.17 7.91 4.23 21.59 15.82 11.69 14.39 20.03 

Junio 784.24 830.94 874.86 16.05 5.95 5.29 14.34 6.94 11.32 

Julio 796.08 819.0& 893.22 12.86 3.02 9.05 14.84 3.34 13.60 

Agoslo 804.61 814.82 935.10 15.98 1.27 14.76 14.91 2.11 19.76 

Sepliembr 809.66 830.0& 964.17 16.15 2.52 16.16 14.09 4.43 22 .27 

Octubre 814.45 839.32 984.96 15.09 3.05 17.35 13.40 5.37 22.95 

Noviembre 814.08 830.03 1000.58 12.69 1.96 20.55 12.06 3.60 22.75 

Diciembre 803.53 829.19 988.15 9.56 3. 19 19.17 9.56 3.19 19.17 

Fuente: Banco de la República y cálculos de Fedesarro/lo. 

+ Entre enero y mayo de 1996, la tasa de cambio se devaluó 7.9%, y 21.6% en los doce meses corridos 

entre mayo de 1995 y mayo de 1996. No obstante, dada la pendiente de la banda cambiaría (13.5%), la 

devaluación máxima en el año no podrá superar el 17.1 %. 

+ En los primeros meses del año, la tasa de cambio se ha mantenido en la parte superior de la banda 

cambiaría requiriendo la intervención frecuente del Banco de la República en el mercado cambiaría 

con el fin de evitar que el nivel de la misma supere el tope máximo de la banda. 

+ Las intervenciones del Banco de la República en el mercado cambiaría desde agosto de 1995 se estiman 

a la fecha en aproximadamente un 8% de las reservas internacionales. 

+ Pese a la presión permanente a que ha estado sometido el tipo de cambio, las autoridades monetarias 

han sido reiterativas en que defenderán el nivel actual de las bandas cambiarías. 

+ La aceleración de la tasa de devaluación nominal de la moneda se ha reflejado en la devaluación en 

términos reales de la . tasas de cambio de las importaciones y de las exportaciones. Esta última en 

beneficio de las exportaciones menores del país, las cuales son altamente sensibles a dicha tasa. 
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Gráfico 11 A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1990 - marzo 1996 

A. Con Venezuela 
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Fuente: Metroeconómica Venezuela, FM I, Banco de la Repúbli ­
ca y c.ílculos de Fedes;urollo. 
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Gráfico 11 B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1993 - abril 1996 
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Fuente: Banco de la Repúb l ica. 

+ La devaluac ión del bolívar venezo lano en el mes 

de abril corri gió en buena parte el desequilibrio 

ex istente entre la tasa de cambio ofi c ial y la que 

se cot izaba en la frontera con Colombia. 

+ Aunque la devaluac ión del bolívar va en detri­

mento de las exportaciones hacia ese país, la 

corrección del diferencial cambiario debería 

traducirse en un desestímulo a las exportaciones 

ilegales. 

+ El mayor ritm o de deva luaci ón de l peso 

co lombiano frente al peso mexicano ha permitido 

recuperar algo de la competiti v idad que se perdió 

a raíz de la max ideva luación de la moneda 

mexicana en diciembre de 1994. 

• Desde finales de 1995, el peso co lombiano 

viene perd iendo competitividad frente al sucre 

ecuatoriano. 

+ Esta situac ión va en detrimento de las expor­

tac iones hac ia ese país. Igualmente favorece el 

contrabando desde Ecuador hacia Co lomb ia. 



Gráfico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS 
Marzo 1985 - diciembre 1995 (Base 1985 = 1 00) 

A. De importaciones y exportaciones 
(Fedesarrollo y Banco de la República) 
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Fuente: Banco de la Repúbli ca, Fondo Monetario y 
cá lcu los de Fedesarrollo. 

EXPORTACIONES 

B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 
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Fuente: Banco de la República, Fondo Monetario y 
cá lculos de Fedesa rro llo. 

+ La balanza comercial en 1995 fue defi c itaria en US$2.4 millones, equivalentes a 3.2% del PI B. A febrero 
de 1996, la balanza comercia l arrojaba un saldo negativo de US$676 millones, superior en un 70% al 
défic it comerc ial a finales de febrero de 1995. En estos dos meses, el valor de las exportaciones de café, 
fue 35.7% inferior al del año anterior en este mismo bimestre. 

+ Hasta enero de 1996, la tasa de crecimiento de las exportac iones continuaba siendo superior a la de las 
importaciones, situación ésta que no se presentaba desde principios de 1992. El mayor crecimiento de 
las exportaciones se explica por los aumentos en las exportaciones de petróleo y en las menores. 

+ En 1995, las exportac iones menores crec ieron 17.3% incluyendo esmeraldas y 18.3% sin incluirlas. Este 
aumento se debió en buena parte al crec imiento de las ventas a los mercados del Grupo Andino, 
espec ialmente el venezol ano. 

+ A pesar de las cond iciones adversas de la economía en Venezuela en 1995 las exportaciones 
co lombianas al mercado venezolano crec ieron 76.3% . 

+ En términos de valo r, fueron muy representativos los aumentos de las exportac iones a Venezuela de 
tex til es y de confecc iones, con crec imientos respectivos de 100% y 31.6%. Igualmente importante fue 
el incremento de las ventas de alimentos a Venezuela, las cuales crec ieron 64% . Dentro del grupo de 
alimentos, las ventas de azú ca r tienen una alta parti c ipación. 

+ Las expo rtac iones menores con destino al Grupo Andino, excl uyendo Venezuela aumentaron 28.8% en 
1995. 
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+ El crecimiento de las exportaciones menores con 

destino a los Estados Unidos fue de 2.3% con 

esmeraldas y de tan solo 0.6% sin incluir las 

esmeraldas. Algo similar sucedió con el mercado 

europeo, donde las exportaciones menores 

incluyendo las esmeraldas crecieron 38.9%, y 

8.5%, sin incluirlas. 

+ En los meses de enero y febrero de 1996, el valor 

de las exportaciones totales aumentó 2 .6%, frente 

a estos mismos meses en 1995. Las expor­

taciones con destino al mercado venezolano, 

por su parte, aumentaron 28.5% en este período. 

+ Para 1996 se prevén menores ingresos por 

concepto de las exportaciones de café, debido 

más a razones de precio que de volumen. Por el 

lado de las exportaciones de petróleo se prevé 

que se mantendrán constantes en términos de 

valor con respecto a 1995. 

Cuadro 8. BALANZA COMERCIAL 

Año completo 

Millones de dólctres 

1994 1995 

Balanza comercial -2287 -2353 

Exportación de bienes 8756 10734 
Café 1990 2024 
Mineras 2294 3278 
Petróleo y derivados 1318 2172 
Carbón 553 647 
Ferronfque l 119 185 
Oro 305 274 

Menores 4471 5433 

Importación de bienes 11043 13088 
Derivados del petróleo 315 372 
Otras 10728 12716 

• Cifr¡¡s provisionales. 
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Gráfico 13. EXPORTACIONES E IMPORTA­
CIONES TOTALES CVari•u:lonet PQrcen~let 
acumlllinlannuctlet) Enero 1991 • febrero1996 
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Fuente: Dane. 

+ Fedesarrollo estima un crecimiento de las expor­

taciones menores de 7.6% en 1996, mientras 

que la proyecciones oficiales lo estiman en 

19.8%. En este año, la devaluación reciente del 

bolívar afectará sin duda el desempeño de las 

exportaciones menores a Venezuela. 

Enero - febrero a 

Tasas de crec;imiento Millones de dólares Var.% 

95/94 1995 19% %/95 

-471 .9 -676.2 

22 .6 1451.3, 1482.2 2.1 
1.7 327.3 210.3 -35.7 

42 .9 382.1 537.5 40.7 
64 .8 263.2 343.4 30.5 
17.0 43.8 113 .2 158.4 
55 ,6 27.7 31.6 14.1 

-10.1 47.4 49.3 4.0 
21.5 741.9 734 .4 -1.0 

18.5 1923.2 ;1158.4 12.2 
18.1 48.4 74.3 53.5 
18.5 1874.8 2084 .1 11 .2 

Fuente: Importaciones y exportaciones según manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro según balanza cambiaria del Banco de 
la República. 
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Cuadro 9A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - febrero 1996 (Miles de dólares FOB corrientes) 

Actividad 

Producción agropecuaria sin flores 

Flores 

Caza 

Silvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metálicos 

Otros minerales a 

Productos alimenticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir, 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 químicas 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 

Estados 
Unidos 

24601 

68870 

542 

51 

o 
9551 

o 
o 
o 

10473 

3330 

2391 

441 

o 
6598 

46454 

6317 

1911 

1983 

672 

1015 

1956 

4005 

3507 

5013 

o 
169 

348 

253 

471 

7298 

1216 

27645 

Productos metálicos, excp. maquinaria y equipo 1695 

Maquinaria excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesional y c ientífico 

Otras industrias manufactureras 

1642 

326 

120 

332 

5149 

Aladl 
sin 

~xlc:o 

57 

709 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
8 

178 

150 

8 

o 
2290 

1733 

o 
24 

o 
21 

37 

4435 

3905 

965 

o 
o 

16 

152 

46 

411 

o 
o 

13 

162 

497 

240 

284 

504 

590 

México 

12 

o 
10 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

186 

o 
o 

759 

336 

230 

157 

4496 

o 
485 

1411 

3143 

792 

o 
o 
1 

570 

26 

84 

43 

208 

2 

210 

215 

530 

o 
63 

198 

Chile 

o 
20 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

78 

101 

o 
o 

1817 

1284 

129 

273 

8 

80 

71 

496 

10549 

2262 

8 

1244 

9 

122 

272 

704 

1436 

40 

69 

655 

122 

318 

161 

274 

408 

Grupo 
Andino 

sin Venz. Venez. 

435 

o 
22 

3 

o 
38 

o 
o 
o 

130 

4929 

1361 

15 

o 
4593 

1679 

2502 

352 

1309 

120 

4854 

4056 

27552 

11345 

229 

50 

1244 

4260 

558 

3184 

1865 

1054 

922 

3324 

3019 

1875 

2056 

753 

2023 

6818 

114 

o 
o 
o 

117 

o 
o 
o 

718 

30951 

156 

147 

o 
9307 

7323 

1796 

243 

556 

846 

1734 

2688 

10286 

7780 

214 

967 

1603 

3249 

236 

526 

629 

1108 

400 

1552 

3770 

2752 

12958 

627 

516 

Resto 
Uni6n de 

Europea Europa 

51391 

13389 

627 

3 

o 
2940 

o 
o 
o 

1142 

7723 

7690 

43 

o 
5893 

6812 

4910 

103 

2668 

91 

o 
964 

4287 

801 

18 

o 
o 

265 

396 

10 

69 

214 

14889 

119 

509 

81 

8 

103 

769 

1082 

2225 

o 
o 
o 

10 

o 
o 
o 

1156 

98 

848 

o 
o 

208 

8 

216 

o 
o 
o 
o 

20 

82 

58 

o 
o 
o 

142 

4 

o 
o 
o 

28 

78 

2 

20 

o 
7 

149 

Resto 
del 

Jap6n mundo 

o 
454 

90 

o 
o 

1979 

o 
o 

3406 

16871 

212 

4974 

12 

o 
o 

15 

196 

197 

o 
o 
o 

41 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
3 

o 
o 
o 
o 
o 

114 

o 
o 
o 

10 

1858 

6444 

1976 

o 
o 

6688 

o 
o 
o 

2570 

13521 

2420 

70 

49 

3330 

7572 

2556 

681 

706 

263 

1858 

6375 

17173 

4202 

987 

i24 

659 

1669 

408 

1000 

3716 

500 

3134 

4672 

2600 

1907 

1340 

628 

742 

Total 

86254 

92225 

3268 

57 

o 
21323 

o 
o 

3406 

33068 

61019 

20276 

736 

49 

34796 

73217 

18852 

3942 

11728 

2093 

10054 

22442 

80980 

31712 

6468 

2486 

3700 

10777 

2201 

6392 

15056 

4340 

47102 

12468 

12489 

8049 

16926 

3294 

10554 

Total 246,344 17,435 14,165 23,011 91,711 112,689 128,927 6,442 28,575 104,499 773,799 

a Incluye esmeraldas. 

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petróleo, fuel o~l, gasoil, ca rbón y ferroníquel. 

Fuente: Cálculos de Fedesarrollo a partir de cifras Dane. 
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Cuadro 98. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- febrero 1996 vs enero- febrero 1995 (Tasas de crecimiento) 

o\ctividad 

Producción agropecuaria 

Caza 

Si lvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de ca rbón 

Pet ró leo crudo y gas natura l 

Minerales metálicos 

Otros minerales a 

Productod alimenticios, excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Texti les 

Prendas de vestir, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lzado, excepto el de caucho vulcanizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, editoria les e industrias conexas 

Sustancias químicas 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 metáli cos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Productos metá licos, exc. maquinaria y equi . 

Maquinaria excepto la eléct rica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y materi al de transporte 

Equipo profesiona l y c ientífico 

Otras industrias manufactureras 

Total con esmera ldas 

Tota l sin esmeraldas 

a Incluye esmerald as. 

Estados 
Unidos 

7.27 

32.02 

82.05 

0.0 

-35.96 

0.0 

0 .0 

0.0 

-62.63 

-18.0 7 

70.30 

-59.36 

0.0 

-34.25 

-4.78 

-23.07 

141.48 

115 .64 

56. 18 

-33.14 

-43.43 

112.35 

181.99 

0.0 

0.0 

125.99 

-48.15 

-48 .94 

46 .01 

29.05 

29 .4 3 

75 1.88 

-10.03 

57.<JB 

-2.3 8 

-96.3 1 

-59.88 

147 .53 

4.76 

13.86 

Aladi 
sin 

México 

27 .32 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

55. 19 

-96.02 

-14 .66 

0.0 

0.0 

-48 .58 

-3 7.66 

0.0 

0 .0 

0 .0 

-83.25 

-80.74 

49 .28 

-55.93 

26.87 

0.0 

0.0 

-97.90 

-87.62 

607.96 

543.97 

0.0 

0.0 

-93.37 

-58.5 1 

B<J.1B 

-54.83 

69.13 

14 .69 

26.42 

-48.00 

-48.00 

México 

102 .24 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0 .0 

0.0 

2198.09 

0 .0 

0.0 

10.73 

-58.33 

Chile 

412 .99 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0 .0 

0.0 

-64.87 

0.0 

0.0 

66 .61 

-18 .52 

254 .34 6862 .59 

0.0 0 .0 

0.0 

0.0 

13.41 

-54.69 

14 .19 

12.78 

0.0 

0.0 

-94.81 

78.97 

0 .0 

0.0 

496 .51 

0.0 

0 .0 

-2.10 

-5':1.74 

-40 .21 

0.0 

1.38 

-50.90 

7.63 

7.63 

3.00 

260.20 

-66.09 

11 9.06 

-24.23 

87.70 

0.0 

0.0 

-81.85 

-32.73 

153 .57 

283.22 

134.45 

24.09 

0.0 

-52.31 

-0.62 

-11 .07 

0.0 

10.49 

34 .9 1 

3.95 

3.95 

Grupo 
Andino 

sin Venz. 

-7.70 

0.0 

-13.68 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

21.95 

-44.39 

-5 .91 

-92 .32 

0.0 

10.80 

15.12 

68.78 

-46.76 

230.08 

0 .83 

-27.15 

5.27 

-6.19 

48.57 

-5.44 

-5 .46 

-28.75 

36.51 

62.8 1 

65.04 

-30.63 

30.57 

12.48 

6.08 

-15. 17 

-24.48 

-5 1.94 

4.47 

33.96 

-2.75 

-2.78 

Nota: l as exportaciones menores excluyen café, petró leo, fuel o il , gasoi l, ca rbón y ferroníquel. 

Fuente: Cá lculos de Fedesarrollo a parti r de cifras Dane. 
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Venz. 

-6.32 

0.0 

0.0 

0.0 

185.63 

0 .0 

0 .0 

0.0 

-30.9 1 

476.80 

-52.82 

27.8 1 

0.0 

29.37 

-45.12 

-64.78 

-77.63 

12.30 

55.88 

-47 .17 

78.92 

-24.40 

0.80 

-30.10 

90.50 

330.64 

80.46 

-53. 11 

-17.27 

51.30 

-41 .74 

-62.74 

-15.4 1 

15 1.80 

-22.72 

270.33 

6.70 

-56.63 

28.28 

29.75 

Unión 
Europea 

91.42 

-0 .61 

-59.24 

0.0 

-46 .21 

0.0 

0.0 

0.0 

-94 .26 

-1 4.52 

-0.84 

0.0 

0.0 

2.67 

20.93 

7.54 

-77 .95 

9201.22 

231.26 

0.0 

24.66 

63. 18 

-3.84 

94.04 

0.0 

0.0 

725.27 

21.73 

996. 17 

1728.08 

-17.73 

-28.20 

-57.35 

-70.06 

84. 14 

Resto 
de 

Europa 

0.32 

0.0 

0.0 

0.0 

-43.74 

0.0 

0.0 

0.0 

-9 1.76 

80.2 1 

-38. 16 

0.0 

0.0 

-37 .2 7 

266.64 

-41.79 

0.0 

-96.78 

0.0 

0.0 

-47.52 

-61.16 

-24.82 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

-84 .36 

0.0 

0.0 

-97.82 

japón 

54 .59 

12.35 

0.0 

0.0 

64.81 

0.0 

0 .0 

0.0 

19.63 

11 .66 

-22.72 

0.0 

0.0 

0.0 

-45 .5 1 

-34.36 

0.0 

0 .0 

0.0 

0.0 

20.41 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

0.0 

57.27 0.0 

0.0 523.04 

187.53 0.0 

213.17 0 .0 0.0 

34.88 -92.77 -97.50 

48 .79 1264.34 105 .05 

6.24 

25.96 

-69.69 25.42 

-26.96 34.89 

Resto 
del 

Mundo 

11 .93 

16.17 

0.0 

0.0 

-4.11 

0.0 

0 .0 

0 .0 

-92 .71 

137.28 

-17.53 

15.88 

-15 .33 

4.70 

29.05 

30.96 

-59 .93 

247. 13 

4.41 

-7.04 

49.92 

29.10 

40.43 

503.47 

45.24 

-5. 12 

44 .34 

-43.99 

26.36 

37.53 

109.63 

-25.37 

1.48 

3 1.42 

-3 1.54 

83.15 

41.27 

30.53 

-11.29 

23 .54 

Total 

27.06 

15.75 

15.31 

0.0 

-25.5 1 

0.0 

0 .0 

0 .0 

-70.60 

55.74 

-8.46 

-49.52 

-15.33 

-5 .59 

-8.80 

-14.50 

-16.24 

449.3 1 

37.75 

-29. 76 

10.98 

-6.42 

36.88 

51.09 

114 .91 

0.05 

26.73 

-12.32 

62.60 

24.49 

3.82 

48.92 

-9.42 

16.58 

-26.76 

38 .89 

-6.69 

49.63 

0.58 

12.87 



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

Oficiales 

1994 1995 Var.% 

Bienes de consumo 34.9 13.3 -61.9 
No duradero 13.1 5.5 -58.0 
Duradero 21.8 7.8 -64.2 

Materias primas y productos intermedios 89 .3 11 3.0 26.5 
Combustibles 66 .2 70.0 5.7 
Para agri cultura 0. 5 0.6 20.0 
Para industria 22 .6 42.4 87 .6 

Bienes de capital 181 .9 150.5 -17.3 
Materiales de construcc ión 3.2 5.8 81.3 
Para agricultura 0.0 0.0 
Para industria 129 .2 98.3 -23 .9 
Equipo de transporte 49.5 46.4 -6.3 

Total importaciones 306.1 276.8 -9.6 

Fuente: lncomex. 

IMPORTACIONES 

+ En 1995, las importaciones totales aumentaron 

16.5%, al pasar de US$11 .9 mill ones en 1994 a 

US$13.9 millones en 1995. En este año, las 

importaciones de bienes intermedios y materias 

primas fueron las que más crec ieron (26.3%), 

50 

JO 
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10 

. JQ 

-20 

Gráfico 14. 1MPORTACIONES TOTALES Y DE 
COMBUSTIBLES (Variación porcentual anual) 
Enero 1991 - febrero 1996 

·lO +-----.---...----~--~------,-1 
1991 194 2 1993 1994 19% 

Fuente: Dane. 

Privadas Totales 

1994 1995 Var.% 1994 1995 Var. % 

1242.4 1276.6 2.8 1277.3 1289.9 1.0 
55 1.6 549.7 -0.3 564.7 555.2 -1. 7 
690.8 726.9 5.2 712 .6 734.7 3 .1 

1832.0 1983.8 8.3 1921.4 2096.9 9.1 
23.4 22.4 -4 .3 89.6 92.5 3.2 

150.9 268.8 78.1 15 1.4 269.4 77.9 
165 7.7 1692.6 2. 1 1680.4 1735.0 3.2 

1415.7 133 1.9 -5.9 1597.6 1482.4 -7.2 
135.4 107.0 -2 1.0 138.6 11 2.9 -18 .5 

13 .5 15.8 17.0 13.5 15.8 17.0 
837.6 807.3 -3.6 966.9 905.5 -6.4 
429 .2 401.8 -6 .4 478.6 448.2 -6.4 

4490.1 4 592 .3 2.3 4796.3 4869.2 1.5 

segu idas por las de bienes de consumo, especial­

mente las de los bienes no duraderos. 

+ Las importaciones de bienes de capita l en 1995, 

aumentaron 6.8%, c ifra que fue inferior a la de 

1994 y a la proyectada inicialmente para el año. 

Fue noto ria la desaceleración del crecimiento de 

las importac iones de equipo de transporte, las 

cua les se redujeron en -19.7% en el año. 

+ Los registros de importación que reflejan las 

intenciones de importar tanto por parte del sector 

privado como del público aumentaron 1.5% en 

el primer tr imestre del año frente a igual período 

del año anterior. 

+ Dentro de este total , los registros oficiales se 

redujeron en un 9.6%, mientras que los del sector 

privado aumentaron 2.3%. En ambos casos es 

notoria la red ucc ión de los registros de impor­

tac ión de b ienes de cap ital, con un crec imiento 

negativo de los registros oficia les de -17.3% y de 

-5.9% de los pr ivados . 
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Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Millones de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero - diciembre Variación% 

Cuode 1994 1995 95/94 

Bienes de consumo 2,219 2,586 16.6 
No duraderos 939 1,235 31.6 

Alimentos 368 470 27.7 
Bebidas 21 45 121.0 
Tabaco 5 9 78.3 
Farmacéuticos y tocador 210 275 30.9 
Confecciones 74 84 14.1 
Otros no duraderos 261 351 34.8 

Duraderos 1,281 1,351 5.5 
Utensilios domésticos 40 52 29.4 
Objetos de adorno personal 66 85 29.0 
Muebles para el hogar 61 88 45.3 
Maq. y aparatos de uso doméstico 139 179 28.7 
Vehículos de transporte particular 937 908 -3.1 
Armas y equipo militar 38 39 3.1 

Materias primas y productos intermedios 4,839 6,114 26.3 

Combustibles y lubricantes 301 368 22.1 

Materias primas para la agricultura 423 481 13.6 
Alimentos para animales 114 109 -3.9 
Materias primas para la agricultura 310 372 20.1 

Materias primas para la industria 4,115 5,265 28.0 
Productos alimenticios 345 455 31.7 
Productos agropecuarios no alimenticios 760 932 22 .6 
Productos mineros· 1,248 1,612 29.2 
Productos químicos y farmacéuticos 1,761 2,266 28.7 

Bienes de capital 4,831 5,160 6 .8 

Materiales de construcción 185 206 11.8 

Bienes de capital para la agricultura 83 73 -11 .5 
Máquinas y herramientas 28 31 9.6 
Otro equipo para la agricultura 28 10 -62.7 
Material de transporte y tracción 27 32 18.8 

Bienes de capital para la industria 2,889 3,520 21.8 
Máquinas y aparatos de oficina 708 800 13.0 
Herramientas 66 73 10.3 
Partes y accesorios de maquinaria industrial 258 255 -1.2 
Maquinaria industrial 1,210 1,478 22 .1 
Otro equipo fijo 646 913 41.3 

Equipo de transporte 1,674 1,344 -19.7 
Partes y accesorios de equipo de transporte 629 681 8 .2 
Equipo rodante de transporte 1,026 646 -37.0 
Equipo fijo de transporte 20 17 -12 .6 

Diversos 678 16 -97 .6 

Total 11 ,895 13,861 16.5 

Fuente: Cifras Dian y cálculos de Fedesarrollo 
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BALANZA DE PAGOS 

+ El año de 1995 terminó con un déficit en cuenta corriente de US$4.520 millones equivalente a 5.1% del 
PIB, superior al de 1994 que ascendió a US$4.000 y 4.6% del PI B. Las razones del aumento en el déficit 
se deben al mayor déficit comercial en 1995 frente al del año anterior y, sobretodo, a un mayor 
desbalance en la cuentas de servicios. 

+ El déficit en la cuenta de servicios pasó de US$1 .600 millones a US$2.400 millones debido a un mayor 
servicio de deuda y la remisión de utilidades de las empresas extranjeras, especialmente las del sector 
petrolero. 

+ De acuerdo con las proyecciones más rec ientes de Fedesarrollo para 1996, el déficit en cuenta corriente 
podrá aumentarse a 6.1% del PIB como consecuencia del menor ingreso de capitales debido a la 
descertificación por parte del gobierno de los Estados Unidos. 

Cuadro 12. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1996 Tasas de crecimiento 

1995 DNP Fedesarrollo 94/93 95/94 96/95 

Cuenta Corriente -4000.5 -4519.6 -5020.7 
Balanza comercial -2353.5 -3058.4 -2655.1 

Exportaciones FOB 10734.3 11 62 1.0 10825.4 17.9 22.6 8.3 
No tradicionales 4944 .2 5927.7 5322.0 1.6 22.1 19.9 
Tradicionales 5790 .1 5693.3 5503.4 36.6 23.0 -1 .7 

Hidrocarburos 2172 .3 2225.9 2236.9 -0.4 64.8 2.5 
Café 2023.8 1729.5 1456.0 74.6 1.7 -14.5 
Ca rbón 646 .8 76 1.5 762. 1 -2 .5 17.0 17.7 
Ferro níquel 184.8 160.6 222.8 16.5 55 .6 -13.1 
Oro 273.8 288.1 288. 1 -2. 5 -10.1 5.2 
Esmeraldas 488 .6 527.7 537.5 15.8 8.0 

Importaciones FOB 13087.8 14679.4 13480.5 21.5 18.5 12.2 
Bienes de consumo 22 48.0 2306.9 2375.8 18.0 14.4 2.6 
Bienes intermedios 57 13.9 5995.4 5860.2 25.6 19.8 4 .9 
Bienes de capita l 5125.9 6377. 1 5244 .5 18.9 19.0 24.4 

Balanza de servicios -2399.0 -2342.6 -2365.6 

Transferencias netas 752.0 88 1.4 0 .0 -24 .3 -12.8 17.2 

Cuenta de capital 4381.0 5004.0 41 77 .9 
Capita l de largo plazo 3837.0 5298.7 4263 .1 

Inversión directa neta y de ca rtera 2120.9 3173.9 2511.0 
Endeudamiento externo neto 174 1.9 2124 .8 1752. 1 

Capital de corto plazo 544 .0 -294.7 -85 .2 

Contrapartidas 149.0 0.0 0.0 
Errores y omisiones 0.0 0.0 0 .0 
Cambio de reservas brutas 529.0 484.4 -842 .8 
Reservas internacionales brutas 8629.0 8958.9 7785 .7 1.9 6.5 3.8 

Fuente: Banco de la Repúb lica, y proyecciones de Fedesarro llo de abril de 1996 
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+ El déficit en cuenta corriente se financiará en 

1996 con recursos de inversión externa directa 

por US$2.511 millones y con endeudamiento 

externo por US$1.752 millones. El sa ldo deberá 

financiarse mediante la desacumulación de 

reservas internacionales. 

+ Las proyecciones de Fedesarrollo estiman un 

nivel de reservas al finalizar 1996 de US$7.785 

millones, equivalentes a 6.9 meses de impor­

taciones de bienes. 

+ El indicador de reservas en meses de impor­

tac iones se viene deteriorando rápidamente de 

10.5 meses en 1993 a un estimado de 6.9 meses 

en 1996. 

45 

Gráfico 15. DEUDA EXTERNA COMO 
PORCENTAJE DEL PIB 
(1970-1995) 
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Fuente: Banco de la República. 

la pública, lo cual pone al sector privado en una 

situación de vulnerabilidad frente a aumentos en 

+ En 1996, la deuda externa neta aumentará en el ritmo de devaluación . 

US$2.51 O millones y su participación en el PIB 

pasará del19.1% en 1995 a 21.1% en 1996. + Este punto es muy importante en la coyuntura 

+ En los últimos años se observa un mayor 

crecimiento de la deuda privada externa que de 

actual en la que el mercado cambiario está muy 

presionado, pudiendo terminar en una deva­

luación de la moneda. 

Cuadro 13. 1NDICADORES GENERALES DE BALANZA DE PAGOS 

Proyección 

1993 1994 1995 1996 

Deva luación real anua l (%) -2.2 -9 .3 6.0 -2.1 
Deuda externa total (mi llones US$) 18370.0 213 13.0 23598.9 25265.0 
Deuda externa totai/PIB (%) 34.0 32 .1 30.2 30.6 
Deuda externa neta (millones US$) 10423.8 13213.0 14969.9 17480.1 
Deuda externa neta/PIB (%) 19.3 19.9 19.1 21.1 
Défi cit corriente/PIB -3.9 -4.6 -5. 1 -6 .1 
Transferencias/PIB (% ) 2.1 1.3 1.0 0.0 
Reservas en meses de importación 10.5 8.8 7.9 6.9 
lmportac iones/PIB 16.8 16.6 16.7 16.3 

Memo: PIB en pesos (mi les mili ) 42455.9 54896.4 71450.3 88611 .3 
Tasa de cambio promedia ($/U5$) 786.6 826.5 912.9 107 1.7 
PIB en dólares (m illones US$) 53974 .0 66418.7 78268.2 82680.4 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesa rroll o. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

Cuadro 14. 0PERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

1995 95/94 

Ingresos Totales a 14259.4 56.75 
Ingresos tr ibutarios netos 12395. 1 8 1.21 
Ingresos no tributarios a 1864.3 -17.40 

Pagos Corrientes 14670.6 105.27 
Servicios personales 3098.9 90.58 
Pagos generales b 1101.4 89.90 
Transferencias 8887.1 11 3.58 
Otros gastos 34.7 
Intereses 1548.5 98.53 

Internos e 965.4 138.37 
Externos 583 .1 55.49 

Ahorro corriente -411.2 -121.09 

Invers ión 2542.0 89.28 

Pagos totales 17212.6 102.74 

Prestamo neto 244.2 -6 .79 

Superavit (+)o déficit Ha -3197.4 -1026.78 

a Incluye Cuenta Especia l de Cambios. 
b Incluye compra de equipo militar (créd ito de proveedores). 
e Incluye intereses TAN. 
Fuente: Confis . 

Enero • abril 

1995 1996 Var. % 

2746.4 3831.2 39.50 
2443 .8 3288.2 34.55 

302.6 543.0 79.44 

2966.3 4219.7 42.25 
591.1 739.3 25.07 
219.2 285.5 30.25 

1820.4 2571.7 41.27 
10.8 0.0 

324.8 623.2 91.87 
195.4 459 .3 135 .06 
129.4 163 .9 26.66 

-219.9 -388.5 76.67 

472.0 825 .2 74.83 

3438.3 5044 .9 76.67 

40.4 77.6 74.83 

-732.3 · 1291.3 46.73 

frente a estos mismos meses en el año anterior. El 

aumento en los pagos de intereses de la deuda 

interna es el 17.2% en este mismo período. 

+ En el corto plazo, la situac ión más preocupante 

de las finanzas públicas es el desahorro que está 

presentando el Gobierno Central. A partir de 

1995, el ahorro corriente es negativo, lo que 

sign ifica que el Gobierno se tiene que endeudar 

para financiar sus gastos de func ionam iento. 

+ Dentro de los gastos corrientes del Gobierno 

Centra l sa lta a la vista el incremento del servicio 

de la deuda, 12% entre enero y abri l de 1996 

+ El déficit estimado del Gobierno Central es de 

3.34% para 1996. Hasta 1995, las autoridades 

no se habían preocupado por el creciente déficit 

debido a que lo financiaban con los superávit de 

las entidades descentralizadas, manteniendo así 

el equilibrio fiscal . 
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Cuadro 15. SUPERA VIl O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y% del PIB) 

1995 

DéficiVsuperávit real 

Sector eléctrico 

Ecopetrol 

Carbocol 

Telecom 

Metro de Medellín 

Resto de entidades descentralizadas 

Seguridad social 

Regional y local 

Entidades no incluidas 

Fondo Nal del Café 

Gobierno Nacional 

Total 

Datos revisados 12 de abri 1 de 1996. 
Fuente : Confis. 

323.0 

-35 .8 
-7 .2 

-142 .0 

-130.3 

124.4 

1621.5 

-54.7 

37.2 
-185 .5 

-1 766 .7 
-161.4 

%del PIB 

0.45 
-0.05 

-0.01 

-0.2 

-0.18 

0 .17 

2.26 
-0.08 

0.05 
-0.26 

-2.46 

-0.22 

1996 - proyección 

DéficiVsuperávit real % del PIB 

291.7 0.33 

-221.4 -0.25 

14.4 0 .02 

-130.6 -0.15 

-240.2 -0.27 

195.3 0.22 

1633.1 1.85 

-75.8 -0.09 

81.4 0 .09 

-144.7 -0.16 

-2954.0 -3.34 

-1475 .1 -1.67 

+ A partir de 1996, debido a un desempeño inferior de estas entidades al previsto en las proyecciones 

oficiales, ya no se logrará mantener las cuentas fiscales en equilibrio. El déficit del sector público no 

financiero se estima en 1.67% en 1996, antes de privatizaciones. 

+ El seguro social y el sector eléctrico son las dos entidades que mayores superávit tienen actualmente, 

1.85% del PIB y 0.33% del PIB al finalizar el año. 
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Gráfico 16. GASTO PUBLICO (Variación % en 
doce meses) Enero 1991 - abril 1996 

·3D+---.----,----,----,----.,-! 
199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Informe Financ iero de la Contraloría General 
de la República. Datos a parti r de 1994 según Confis. 
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+ El resto de entidades si bien no son deficitarias 
mantienen unos excedentes mínimos, altamente 
dependientes del comportamiento de los precios 
externos de los productos que exportan. Este el 
es caso de Ecopetrol, el Fondo Nacional del Café 
y Corbocol. 

+ El Gobierno piensa compensar el déficit del sector 
público no financiero esti :nado en 1.67% del PIB 
con los ingresos provenientes de las privati­
zaciones, previstos en 1% del PIB en 1996. Sin 
embargo, dado el retraso en el plan de priva­
tizaciones es probable que no se obtengan estos 
ingresos este año, teniendo el gobierno que 
recurrir a otras fuentes de ingreso. 



V. Situación monetaria y financiera 

Cuadro 16. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 

1995 

Indicadores • 
Base monetaria 11 .23 

Efectivob 26.56 
Reserva bancaria 0.88 

Liquidez secundaria 80.35 
Medios de pago 19.68 

Efectivo en poder del público 26.51 
Cuentas corrientes 15.91 

Cuasidineros e 29.08 
Oferta monetaria ampliada (M2)e 26.30 

Coeficientes 
Multiplicador monetario 1.23 
Efectivo/cuentas corrientes 0.76 
Reserva/cuentas corrientes 0.90 
Cuasidineros/M 1 2.57 

a Tasas de crecimiento anual con base en el sa ldo del último día del mes. 
b Incluye depósitos de particulares en Banco de la República . 

Abril 

1995 1996 

26.09 8.60 
27.32 12.52 
25.40 6.36 

-26.82 70.35 
18.69 13.92 
31.14 13.41 
14.82 14.62 
47.79 20.44 
39 .23 18.80 

1.09 1.15 
0.50 0.50 
0.88 0.83 
2.98 3.16 

e Incluye depósitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las Corporaciones Financieras y depósitos totales en las CAV. 
A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compañías de Financiamiento Comercial. 

Fuente: Banco de la República y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 17 A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - abril 1996 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Banco de la república y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 
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Gráfico 178. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - abril 1996 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Banco de la república y cá lculos de Fedesa­
rrollo. 
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INDICADORES MONETARIOS 

+ Al finalizar abril, el crecimiento anual de todos 

los agregados monetarios era inferior al estimado 

inicialmente por el Banco de la República para 

el año. Como consecuenc ia, todos los agregados 

se encuentran hoy por debajo de sus corredores. 

+ Al 27 de abril, el crecimiento anual de M1 era 

13.6%, con crecimientos respectivos de 13.4% 

del efecti vo y 14.6% de las cuentas corrientes. Es 

especialmente fuerte el desplome de la tasa de 

crecimiento del efectivo, que en los doce meses 

anteriores había crec ido 31 .1 %. 

+ A esta misma fecha, la base monetaria registraba 

un crecimiento anual de 8.6%, mientras que la 

variación anual de los cuasidineros era de 20.44% 

y 18.8% la de M2 . 

+ El lento crecimiento de los agregados monetarios 

no se debe a una política restrictiva por parte del 

Banco de la República, que en los últimos dos 

meses ha adoptado una se rie de medi das 

tendientes a garantizar la liquidez del sistema. 

+ Las auto ridades moneta ri as redujeron en dos 

puntos la tasa de interés de las OMA's a 90 días 

(de 30% a 28%), redujo los encajes de las cuentas 

corr ientes y ha anunciado que continuará con 

estas reducciones, y limitó la variación de la tasa 

de interés interbancari a a un rango entre 25% y 

35%. 

+ Parece que simplemente las autoridades desco­

nocen cuál pod ría ser el crec imiento de la de­

manda de d inero en este año, más aún cuando la 

desace leración del sector productivo parece ser 

más aguda que lo prev isto inicia lmente. 
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Gráfico 18. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1992 - abril 1996 

A. Multiplicador monetario 
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Fuente: Banco de la Repúb lica y cá lculos de Fedesa· 
rrollo. 



TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERME­
DJACION 

+ La adopción reciente de un rango más estrecho 

(25-35%) para la tasa interbancaria ha redundado 

en una menor volatilidad de la misma y en una 

tendencia hacia la baja de las tasas de interés. 

+ Anteriormente, cuando no existía este límite la 

tasa interbancaria aumentó en un solo día a 

53%, llevando a los operadores del mercado 

cambiario a liquidar su posición en dólares, lo 

que terminó en el desplome de la tasa de cambio. 

+ El nivel de la tasa interbancaria es muy importante 

ya que permite observar el nivel de liquidez de la 

economía en un momento dado. Desde que se 

adoptó esta franja para la tasa de interés inter­

bancaria, el nivel de la misma ha estado más 

cercano al límite inferior que al superior, de lo 

cual se deduce que ha habido suficiente liquidez 

en el mercado. 

+ El margen entre las tasa de interés activas y las 

pasivas ha aumentado en los últimos meses. 

Cuadro 17. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y 
MARGENES DE INTERMEDACION 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

1990 38.43 46 .38 7.96 
1991 36.98 48.1 6 11.1 8 
1992 27.42 34.46 7.04 
1993 26.49 35.79 9.30 
1994 37.90 44 .99 7.09 
1995 33 .42 44 .23 10.8 1 

1996 
Enero 32.52 43.08 10.56 
Febrero 33 .10 43.69 10.59 
Marzo 33.64 44.33 10.69 
Abril 32. 70 43.71 11 .01 

Fuente: Superintendencia Banca ri a. Informes semanales . 
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Gráfico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPTACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - abril 1996 
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Fuente: Banco de la república y cálculos de Fedesa­
rro llo. 

Gráfico 198. MARGEN DE 1 NTERMEDJACION 
Enero 1990 - abril 1996 
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Fuente: Superintendencia Banca ria, Informes Sema­
nales. 

Gráfico 20. RENTABILIDAD (en pesos) DE LOS 
PAPELES DE RENTA FIJA EN El PAIS Y EN El 
EXTERIOR Enero 1990 - abril 1996 

-10 +-----,---~----,---~----,---,.--J 
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Fuen te: FMI, cá lcu los de Fedesa rro llo. 
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ Las corporaciones de ahorro y vivienda continúan siendo las entidades con la mayor participación 
dentro de las captaciones del sistema financiero. El crecimiento anual de los depósitos en estas 
entidades era a finales de abril de 31.6%. 

+ Por tipo de captación, los CDT's se han constituido en la principal fuente de recursos de las entidades 
financieras, aunque la tasa de crecimiento de los mismos se ha desacelerado. Hasta abril de 1996, las 
captaciones de CDT's en los bancos registraban un crecimiento anual de 8.2%, mientras que las de las 
compañías de financiamiento comercial habían crecido 2.4%, frente a crecimientos de 60.7% y 
101 .8%, respectivamente, en los doce meses anteriores. 

+ Pese a las reducciones recientes en los encajes de las cuentas corrientes, éstas mantienen un crecimiento 
bajo, 14.6% anual entre abril de 1995 y abril de 1996. 

+ La tendencia del crecimiento de la cartera de todas las entidades financieras es hacia la desaceleración. 
El crecimiento anual de la cartera total del sistema pasó de 44% a 32.9 en los doce meses entre abril de 
1995 y abril de 1996. 

Cuadro 18. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre 

94/93 

Efectivo en poder del público 30.9 

Sistema financieroa 44.6 
Depósitos en cuenta corriente a 19.8 
Depósitos de ahorro 27.5 
Certificados de depósito a término 61.0 

Bancos 55.8 
Corporaciones financieras 78.1 
Depósitos CAV 43.4 
Captac ión cías. de financ. comercia l 65 .0 

Sector público 123.6 
Títulos de ahorro nacionalb 
Certificados eléctricos valoriza bies y TER 131 .0 

Banco de la República -54.0 
Certificados de cambio -93.6 
Operaciones de mercado abierto -27.5 

Títulos de participación -27.5 
Títulos canjeables e 

Títulos de fomento 
Otras operaciones con títulos 141.2 

a Incluye depósitos en cuenta corriente en el sistema bancario únicamente. 
b Valorados al costo de adqu isic ión . 

95/94 

21.2 

9 .4 
15.9 

14.9 
11.6 
24.6 
38.0 
19.8 

-9.3 

-9.3 

-79.4 
-98.3 
-78.3 
-78.3 

-52.9 

95/94 

27.3 

39.2 
14.8 
35 .3 
69.7 
60.7 

101 .8 
40.5 
44 .3 

-23.9 

-28.9 

e Resoluc ión 66/86 y Resoluc ión 72/88 de la junta Monetaria . Inversiones canjeables Resolución 52/9 1. 
Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Abril 

96/95 

12.5 

20.4 
14.6 
26.2 

6.7 
8.2 
2.4 

31.6 
11.1 

85.0 

-45 .0 

-79 .0 
-50.0 
-81.7 
-81.7 

-40.3 
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Gráfico 21. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS A ABRIL (Distribución porcentual) 
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~ 1995 = 1996 

Oep.da .cte. Dep.Ahofro CDT's Dep.Cav. Cias. Fin.Cia l OMAS 

Fuente: Banco de la república y cálculos de Fedesa­
rrollo. 

+ La cartera bancaria después de haber presentado 

un crecimiento anual superior al 50% en 1994, 

pasó a un 35% anual en los doce meses 

terminados en el mes de abril de 1996. 

+ La reducción en la tasa de crecimiento de la 

cartera obedece en buena parte a la mayor cautela 

por parte de las entidades para colocar sus 

recursos. En efecto, el deterioro de la calidad de 

la cartera se está acelerando. 

+ El indicador de calidad de cartera definido como 

el porcentaje de deudas que se encuentran 

vencidas era al 19 de abril de 1996 de 6.35% 

para el agregado de las entidades financieras. En 

los bancos este indicador se está deteriorando 

rápidamente, pasando de 5.2% en diciembre de 

1995 a 7.2% en abril19. 

+ El deterioro en la calidad de la cartera es uno de 

los factores que más ha influido para que las 

tasas de co locac ión se mantengan en un nivel 

alto. 
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Gráfico 22. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - abril 1996 

A. Bancos 
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Fuente: Banco de la República. 
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VI. Indicadores de precios 

INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR 

+ La inf lac ión en lo corrido del año, era de 12.75% al finalizar mayo, 1.7 puntos por enc ima de la 

registrada el año anterior en este mismo período, situándose a tan sólo 4 .2 puntos de la meta de 17% de 

inflac ión esperada para este año. 

+ Son tres los grupos que están jalonando el crec imiento de los precios en el año : la educac ión, la sa lud 
y la v iv ienda. En lo corrido del año estos tres grupos han contri buido con el 6.4% del total del 
crec imiento de la inflac ión. Ll ama la atención que sean precisamente los servic ios inclu idos en el pacto 

soc ial los que han presentado los mayores incrementos de prec ios. 

+ El desempeño de estos grupos en mayo fue de grandes incrementos de prec ios. La educac ión fue el que 
más aumento de prec ios registró, 3.3%. La vivienda crec ió 2.3%, y la sa lud 1.8%. 

+ Los precios del transporte al f inal izar mayo habían crec ido 15.7%, destacándose el crec imiento del 
transporte pú blico (16.6%) y del transporte personal (14.2%), creci mientos que superan el nive l general 
de precios. 

+ El gru po que más ha contribu ido a reduc ir la in flac ión en el año es el de los alimentos . Este gru po ha 
reg istrado un crec imiento muy moderado en sus prec ios y ha ayudado a desace lerar la dinámica 
in flac ionaria. Sin duda alguna, si no fuera por este grupo, el ritmo de la inflac ión sería mucho mayor. 

Cuadro 19 INDICE DE PRECIOS A CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual Año corrido Año completo 

1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996 

Enero 3.2 1.8 2. 5 3.2 1.8 2.5 22.5 21.0 20.2 
Febrero 3.7 3.5 4.0 7.0 5.4 6.6 23.0 20 .9 20.13 
Marzo 2.2 2.6 2.1 9.3 8.2 8.9 23.4 21.3 20.2 
Abri l 2.4 2.2 2.0 11.9 10.6 11.0 23.9 21.1 19.9 
M ayo 1.5 1.7 1.6 13.7 12 .5 12.8 23.9 21 .3 19.8 
junio 0.9 1.2 14 .7 13.8 23. 1 21.7 
julio 0.9 0.8 15.7 14.7 22. 1 21 .5 
Agosto 1.0 0.6 16.9 15.4 22.4 21.1 
Septi embre 1.1 0.8 18. 1 16.4 22.3 20.13 
Octubre 1.1 0.9 19.5 17.4 22. 4 20.5 
Noviembre 1.1 0 .8 20 .8 18.4 22.2 20. 1 

D iciembre 1.5 0.9 22.6 19.5 22.6 19.5 

Fuente: Dane. Cálcu los de Fedesarrollo. 
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Gráfico 23A. TASAS DE CRECIMIENTO DE 
LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR (anuales) 
Enero 1990 - mayo 1996 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Dane y cálculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 24A. INDI CE DE PRECIOS AL 
CONSUMIDOR (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - mayo1996 

Fuente: Dane y clas ificación de Fedesarrollo . 
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Gráfico 238. INFLACION DE PRODUCTOS 
NO ALIMENTICIOS (anual) 
Enero 1990 - mayo 1996 
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Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 248. INDICE DE PRECIOS Al 
CO NSUMIDOR (Variación porcentual anual) 
Enero 1990 - mayo 1996 
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Fuente: Dane y clas ificac ión de Fedesarrollo. 

Esto es bien importante, ya que el resu ltado de in flac ión en lo que resta del año depende altamente del 
comportamiento de los prec ios de los alimentos. 

+ En lo corrido del año, el grupo de ali mentos crec ió 1 0.3%, c ifra que se ub ica po r debajo del promedio 
de la inflac ión total. En mayo los prec ios de los al imentos crecieron apenas 0.42% grac ias a las buenas 
cond ic iones c limáticas y al buen régimen de ll uvi as en el pa ís. 

+ Dentro de los alimentos hay dos rubros que va le la pena destacar: Los prec ios de los tubérculos (papa) 
decrec ieron (9.02%) en mayo de 1996 respecto al mismo mes del año anterior, y los de la carne 

crec ieron apenas a una tasa de 9.0%. Lo cual se expl ica con el inic io en el c ic lo de l iqu idac ión 

ganadera, lo que genera una abundante oferta en el mercados de ca rne. Con esto, la contribución de la 

ca rne y sus derivados a la reducción de la in flación alcanza un nive l de12.3%. 
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+ Los grupos de vestuario y otros gastos siguen con un excelente comportamiento. Fueron los grupos de 
menores incrementos de precios en el mes de mayo, 0.95% y 0.80% respectivamente. La situación de 
elevado contrabando y precios internacionales desfavorables han contribuido al bajo aumento de los 
precios de estos sectores. 

+ Con estas condiciones, la meta de inflación fijada, nuevamente está a punto de no cumplirse y depende 
en gran medida del comportamiento del sector de los alimentos, de un buen clima, pero en ninguna 
forma de la política anti-inflacionaria. 

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 

+ En lo corrido del año, los precios al productor tuvieron un crecimiento de 9.5%, que es muy favorable 
para los costos asociados a los insumos productivos. En el mes de mayo, el índice de precios al 
productor creció 1.3% y en los últimos 12 meses su crecimiento fue 14.6% 

+ Los precios al productor de los bienes producidos y consumidos dentro del país muestran un~ variación 
de 9.8% en los cinco primeros meses del año, un punto inferior al mismo período en el año anterior. Se 
destaca en este grupo, la disminución de los precios de los alimentos (tubérculos, leguminosas y otros), 
que participan con un 11 .5% en el total de los precios al productor. Este inmejorable comportamiento, 
en el corto plazo, no trasmitirá efectos sobre los precios al consumidor, ni presionara vía costos el 
funcionamiento de los mercados agropecuarios. 

+ El grupo de importados creció en lo corrido del año 7.7% , la cifra más alta de lós últimos 4 años, 
principalmente impulsada por la influencia de los precios de la gasolina e insumos industriales muy 
especializados. Es clara la relación entre el ritmo de aceleración de la devaluación, que se incrementó 
21 .6% en los últimos 12 meses y el incremento en los precios de los bienes importados. 

Cuadro 20. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTORa (Tasas anuales de crecimiento) 

Total Procedencia de los bienes Uso o destino económico de los bienes b 

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

consumidos sin café intermedio e final e de capital construcción 

Diciembre 
1992 17.9 19.5 8 .6 5.5 15.2 15 .1 23.5 9.7 22.1 
1993 13 .2 13 .7 10.0 9.7 2.7 10 .9 15.5 12.9 22.1 
1994 20.7 22.3 10.5 39.4 9 .4 21.8 21.6 12.7 14.6 
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 23.8 15.6 15.8 14.2 14.7 

Mayo 
1992 21.2 23.9 5.7 -l. O 7.8 19.0 27.8 9.9 15.8 
1993 14.4 14 .4 14.3 15.5 19.4 11.7 17.0 14.5 26.5 
1994 16.0 17.3 8.0 20.6 -0.1 14.4 19.3 12.3 14.2 
1995 20.0 20.9 13 .6 30.9 18.7 21.0 20.3 14.1 15.3 
1996 14.6 13.8 20.2 8.5 20.9 14.2 15.1 15.7 14.0 

a A pa rt ir de enero de 199 1, el índ ice de prec ios al productor reemplaza al índ ice de prec ios al por mayor del comercio en genera l. 
b Adaptac ión del Banco de la República de los grupos según uso o destino económico, utilizados por la Cepa l. 
e De nominado en el IPM materias primas. 
Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesa rro llo. 

44 COYUNTURA ECONOMICA 





CUADERNOS DE ECONOMIA 
Año 32 Diciembre 1995 W97 

SUMARIO 
MERCADO DE AGUA: INTERROGANTES Y POLÍTICAS 

INTRoouccr6N 259 
Alberto Valdés 

TRADABLE WA'ICR RIGHTS: A I'ROPERTY RIGHTS AI'PROACH 
ro IMPROVING WA'ICR UsE AND I'RoMOTING iNvF.s1MENr 263 
Pau/ Holden 
Mateen Thobani 

REFoRMING WA'ICR Ai.LOCATION PoucY THROUGH MAlucETS IN TRADABLE 
WA'ICR RJGHTS: WSONS FROM C!in..E, MEXICO ANO CALIFORNIA 291 -
Mark W. Rosegrant 
Renato Gavnuri 

THE MARKET oF WA'ICR RIGHTS IN CHn..s : MNoR lssUES 317 
M6nica A. Ríos 
Jorge A. Quiroz 

ARTÍCULOS 

DEMANDA DE DINFRO, INFLAciÓN Y PoLtncA MONETARIA 
EN EL PERú: 1991-1994 
Elmer Cuba B. 
Rafael Herrada 

¿Extsn UNA BRECHA RESPECTo DEL SENDERO DE EQUILIBRIO CAMBIARlO 
EN EL PERú? UN ANÁLISIS EMPIR!co PARA EL PERIODO 1980- 1994 
Graciela Moguillanslcy 

NOTA TÉCNICA 

EL MOMENTO ÜJ711MO DE INICIO DE UN PRoYECTO V !AL Y LA 
lDEN11FICACIÓN DEL MFJOR EscENARIO DE DESARROLLO EN 
ETAPAS, CON REFERENCIA AL CASO DE NUEVOS CAMINOS 
Héctor Gutiérrez 

PRECIOSUBSCRIPCION ANUAL 1996 (CUATRIMESTRAL) 

Chile 
América Latina 
Europa y USA 

$ 
US$ 
US$ 

10.000 
40 
48 

(incluye envío aéreo) 
(incluye envío aéreo) 

NUMEROS SUELTOS O ATRASADOS 

Chile 
Extranjero 

$ 
US$ 

3.500 
15 (incluye envío aéreo) 

347 

379 

411 

Enviar pedidos de suscripción y cheque o giro (libre de comisiones y gastos bancarios) 
a nombre de: 

Pontificia /Universidad Católica de Chile 
Instiruto de Economía 
Oficina de Publicaciones 
Teléfonos: 686-4314; 686-4312 
Casilla 76, Correo 17, Santiago 
CHILE 
FAX 56-2-5521310 



J. CLIMA EMPRESARIAL 

En momentos de ince rtidumbre económica y 

política como el actual, las encuestas de op inión 

constituyen una herrami enta de gran valor ya 

que permiten hacer un seguimiento permanente 

y oportuno de la actividad económica, impo­

sible de lograr a través de las estadísti cas ofic ia­

les que, por lo general , se conocen con algunos 

meses de rezago. Igualmente son una herram ienta 

de predicción dado el aj uste que tienen con las 

es tadísti cas oficia les. 

En Co lombia, la experienc ia con las encuestas 

de op inión ha demostrado q ue los indicadores 

que resultan de las mismas reflejan fielmente las 

condic iones po r las que atrav iesan los secto res 

en cada momento del ti empo. Desafortunada­

mente, estos indicado res no son utili zados lo 

suf iciente como herram ienta que permita actu ar 

de manera oportun a para evitar la profundización 

de situ ac iones de cri sis, sino que son v istos 

algunas veces como un a espec ie de "amenaza" a 

la que posteri ormen te terminan culpando de la 

Análisis Coyuntural 

crisis, cuando meses más tarde las cifras oficiales 

reg istran lo que la encuesta estaba indicando. 

Fedesarrollo realiza regularmente tres encuestas 

de este tipo . Las variables sobre las cuales indaga 

son de carácter cualitativo. Los empresarios res­

ponden, po r ejemplo, si la si tu ac ión económica 

es buena, regular o mala. Los resultados que se 

reportan son la diferencia entre el porcentaje de 

empresas que reportan una situac ión buena y el 

porcentaje que reportan una situac ión mala. A 

continuación co n base en las tres encuestas de 

op inión de Fedesa rrollo 1
, industria, comerc io y 

construcci ón, nos proponemos hacer un anál is is 

de la situ ac ió n económ ica actual de esto s 

secto res. 

A. Industria 

La Encuesta de Opinión Empresar ial a la Industri a 

se ini c ió en 1980, con una periodicidad men-

1 El análi sis que aqu í se hace se refi ere al período 1990-
1996. Los datos correspondientes a los años an teriores es tán 
di sponibles en Fedesarro llo . 



sual. Actualmente unas 400 empresas la respon­

den cumplidamente cada mes. Desde que se 

inició esta encuesta, Fedesarrollo ha seguido de 

cerca el comportamiento del sector industrial. 

La percepción de los industriales con respecto a 

su situación económica es muy precisa, y resulta 

muy útil para el seguimiento regular del sector. 

El indicador de situación económica no solo es 

sensible a los grandes acontecimientos políticos 

y económicos, sino que señala en forma correcta 

el comportamiento de la actividad industrial, tal 

como más tarde queda registrado por las esta­

dísticas del Dane. 

A lo largo de los años, la Encuesta de Opinión de 

Fedesarrollo ha sido valiosa al indicar los cambios 

de tendencia en la situación económica mucho 

antes de que éstos se vean en las cifras oficiales, 

debido al rezago de las mismas. Basta con hacer 

un breve repaso de los acontecimientos eco­

nómicos y políticos en un año dado contras­

tándolo con la evolución del indicador de situa­

ción económica para constatar la efectividad del 

mismo. 

Esto fue exactamente lo que sucedió en 1995, 

cuando el indicador de situación económica cam­

bió repentinamente en abril, frente a la tendencia 

que traía del año anterior. Era evidente que los 

empresarios ya estaban sintiendo las primeras 

señales de incertidumbre económica que surgían 

del conflicto entre el Banco de la República y el 

Gobierno con respecto al nivel de gasto público 

consistente con la programación macroeconó­

mica y que terminó con el aumento de las tasas 

de interés a niveles sin precedentes. Una vez se 

solucionó el conflicto entre las autoridades eco­

nómicas en el mes de junio de 1995 y se vio 

despejado el panorama económico, se revirtió la 

tendencia descendente que traía el indicador 

desde abril. En enero de 1996, el indicador de 
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situación económica cambió nuevamente de 

tendencia, iniciándose una caída sin precedentes, 

llegando en el mes de abril al nivel más bajo de 

los años noventa (Gráfico 1 ). No sobra recalcar 

la coincidencia entre esta caída y el inicio de la 

crisis política. Por otra parte, los indicadores de 

expectativas de situación económica para los 

siguientes tres y seis meses que apararecen en 

los Gráficos 2 y 3 no son nada halagadores, de lo 

que se concluye que en este momento los empre­

sarios no consideran que haya condiciones 

favorables en el corto plazo que los lleve a 

mejorar su situación económica en el futuro 

inmediato. 

El nivel de actividad productiva que indican los 

empresarios en la encuesta confirma lo ya expu­

esto acerca de la situación económica de la 

industria. Hacia finales de 1995, la actividad 

productiva mostró una ligera tendencia hacia la 

recuperación, sin que en ningún momento los 

niveles fueran comparables con los de los dos 

años anteriores. Sin embargo, a partir de enero 

de 1996, de acuerdo con las respuestas de los 

Gráfico 1. SITUACION ECONOMICA EN LA 
INDUSTRIA (Enero 1990 -abril 1996) 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo . 



Gráfico 2. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION EN 
LA INDUSTRIA (Enero 1990- abril1996) 
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Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

empresarios, la actividad productiva se desace­

leró, llegando el nivel de este indicador en abril 

a un nivel extremadamente bajo (Gráfico 4) . 

Aunque es cierto que la actividad productiva se 

Gráfico 3. EXPECTATIVAS DE SITUACION 
ECONOMICA EN LA INDUSTRIA PROXIMOS 6 
MESES (Enero 1990- abril1996) 

90 9 1 92 93 94 95 96 

Fuente: Encuesta de O pini ón Empresarial de Fedesa rro llo . 

Gráfico 4. ACTIVIDAD PRODUCTIVA EN LA 
INDUSTRIA (Enero 1990- abril1996) 
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Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo . 

desacelera todos los años en enero por razones 

estacionales, y en esto coinciden las encuestas y 

la cifras oficiales, también es cierto que en febrero 

la producción se recupera respondiendo a las 

condiciones de demanda de la economía. En 

este año, contrario a esta tendencia, la actividad 

productiva, según los resultados de la encuesta, 

continuó desacelerándose en respuesta a la caída 

en la demanda interna y, por ende, al altísimo 

nivel de inventarios en las empresas. A lo largo 

de 1996, a la situación actual de baja demanda 

interna que tendrán que enfrentar las empresas 

se suma la pérdida del mercado venezolano 

debido a la reciente devaluación del bolívar. En 

1995 muchas empresas, como por ejemplo las 

textileras y las de confecciones, ampliaron su 

producción basadas en unas mayores ventas al 

mercado venezolano. 

En los Gráficos 5 y 6 se observan los indicadores 

de existencias y pedidos de las empreas. La 

evolución de los mismos es absolutamente con­

sistente con los resultados de situación econó-
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Gráfico 5. NIVEL DE EXISTENCIAS EN LA 
INDUSTRIA (Enero 1990- abril1996) 

90 91 92 93 94 95 96 

Fuente: Encuesta de O pinión Empresarial de Fedesarrollo . 

mica y actividad productiva . Es lógico que frente 

a un período prolongado de altas existencias y 

bajos pedidos, los empresarios reaccionen 

redu ciendo su producción, tal como lo registra 

el indicador de actividad productiva. 

B. Comercio 

La Encuesta de Opinión Empresarial al Comercio 

que se realiza conjuntamente con Fenalco tuvo 

su or igen hac ia comienzos de los años ochenta, 

ti ene una frecuencia mensual y es respond ida 

por 250 comerc iantes. Frente a la falta de infor­

mac ión de este sector, la encuesta se ha cons­

tituido en una herram ienta muy valiosa para 

anali za r la evo lución del comercio a través del 

ti empo. Los indi cadores que resultan de esta 

encuesta, como por ejemplo el de cont rabando, 

son de gran impo rtanc ia ya que permiten medir, 

aunque sea de manera indirec ta, la inc idencia 

de muchas variab les sobre el comportamiento 

del sector. 
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Gráfico 6. NIVEL DE PEDIDOS EN LA INDUSTRIA 
(Enero 1990 - abril1996) 

Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

En el comercio al igual que en la industriá, los 

empresarios del sector per~iben acertadamente 

su situación económica, así como los problemas 

que los afectan en cada momento del tiempo. 

De esta manera, el auge que vivió el comercio 

entre 1992 y 1994 se ve claramente reflejado en 

el indicador de situación económica (Gráfico 7). 

Igualmente, este indicador captó de manera 

inmediata la desace leración que se inició a 

comienzos de 1995 y que meses más tarde se vio 

registrada en las estadísticas oficiales . Actual­

mente, la situación económica del comercio se 

encuentra en el peor momento de los años 

noventa y, lo que es más grave aún, el indicador 

de expectativas de situación económica para los 

siguientes seis meses está también en el nivel 

más bajo (G ráfico 8). 

De la encuesta al comercio surgen cuatro indica­

dores que permiten mirar específicamente lo que 

está afectando a la actividad comerc ial en un 

momento dado. Son éstos: la demanda, la rota­

c ió n de cartera, el contrabando y la dispo-



Gráfico 7. SITUACION ECONOMICA EN El 
COMERCIO (Enero 1990 - abril1996) 
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Fuente: Encuesta de Opi nión Empresa ri al de Fedesarro ll o. 

nibilidad de créd ito (G ráficos 9-12). El indi cador 

de contrabando es un buen ejemplo de los 

posibles usos de la encuesta para detectar pro­
blemas y actuar sob re los mismos a ti empo. El 

Gráfico 9 muestra el surgimiento del contrabando 

como problema a partir de 1993, preci samente 

cuando se reestru ctu ró el sistema aduanero . Sin 

embargo, el indicador de contraba ndo siguió 

crec iendo sin que tomaran las medidas perti­

nentes del caso . 

Actualmente, la baja demanda y la rotac ión de 
ca rtera aparecen como los factores que más 

negativamente están inc idiendo sobre la situación 

eco nómi ca de es te sec to r, seg uidos po r el 

contrabando y la disponibilidad de c rédito. De 

és tos, los prob lemas de demanda y cartera son 

atribuibl es a las condi c iones mac roeconóm icas 

actuales y, co mo tales, se so lucionarán en la 
medida en que és tas ca mbien . Sobre el con tra­

bando, las auto ridades está n ac tuando, pero no 

es este un problema que desapa rezca de la noche 

a la mañana . Al go se correg irá con la eliminac ió n 

del mercado ca mbi ario dual en Venezue la, el 

Gráfico 8. EXPECTATIVAS SIGUENTES 6 MESES 
EN El COMERCIO (Enero 1990 - abril1996) 

90 91 92 93 94 95 96 

Fu ente: Encuesta de Op inión Empresarial de Fedesarro ll o. 

cual esti mul aba los flujos de comerc io il ega l 

hacia Co lomb ia. Igua lmente el diferenc ial del 

tipo de cambio entre el mercado paralelo y e l 

ofic ial se disminuyó a raíz de la reducc ión de la 

retenc ió n.Sin embargo, los otros tipos de contra­

bando que no obedecen a arbitrajes de precios, 

si no a o tros motivos, permanecerán en la medida 

que subsistan las razones que los generan. 

Actualmente, entre los prob lemas que están 

afec tando a la act ividad comerc ia l f iguran ade­

más del contrabando, la baja demanda y la 

ro tac ión de ca rtera. Como estos son prob lemas 

que no tienen so lu ción en el co rto p lazo, es 

co rrec ta la percepc ión de los comerc iantes de 

que la situac ión económi ca de su sector no mejo­

rará en los próximos seis meses . 

C. Construcción 

Desde mediados de los años oc henta, Fedesa­

rro ll o y Camaco l rea li za n conjuntamen te un a 

encues ta trimestral a los empresa ri os de la cons­

tru cc ió n, la cual es respo ndida por 100 firm as 
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Gráfico 9. EL CONTRABANDO COMO PROBLEMA 
EN EL COMERCIO (Enero 1990 - abril1996) 
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Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

Gráfico 11. ROTACION DE CARTERA COMO 
PROBLEMA EN EL COMERCIO 
(Enero 1990 - abril1996) 
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Fu ente : Encuesta de Opinión Empresaria l de Fed esa rrollo . 

constructoras. En el sector de la construcción, 

esta encuesta constituye la única fu ente que 

permite hacer un seguimiento del sector, ya que 

las estadísticas oficia les sólo se publican con 

una periodicidad anual y con un semestre de 

rezago. Con todo, estas c ifras deben tomarse 

con ca utela, espec ialmente en el caso del sector 
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Gráfico 1 O. LA BAJA DEMANDA COMO PROBLE­
MA EN EL COMERCIO (Enero 1990- abril1996) 

~---------------------------------. 

ro~--------~--------------------~ 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresa rial de Fedesa rrollo . 

Gráfico 12. LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO 
COMO PROBLEMA EN El COMERCIO 
(Enero 1990- abril1996) 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

const ru ctor de obras públicas dado el limitado 
número de firmas que responden . 

El Gráfico 13 que resulta de las respuestas de los 
constru cto res en la encuesta permite ver la 
evoluc ión del sec tor de la construcción durante 
los años noventa. En éste, se observa claramente 

el inicio del c ic lo de la construcc ión, así como 



Gráfico 13. CONSTRUCCION PROMEDIO EN EL 
TRIMESTRE, CON RESPECTO AL MISMO DEL AÑO 
PASADO 
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Fuente : Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 

su descenso a partir de finales de 1994. Muestra 

igualmente, cómo la desaceleración fue más 

pronunciada en la construcción de vivienda que 

en la de obras públicas. En este gráfico también 

se observa que de acuerdo con los constructores 

el nivel de la actividad constructora actual es 

inferior a la de antes de iniciarse el ciclo de auge 

en 1991. Esto significa que aunque es cierto que 

nos encontramos en la fase más baja del ciclo de 

la construcción, por razones externas al mismo, 

la desaceleración en la actividad es mucho más 

profunda que lo que se hubiera podido anticipar. 

El Gráfico 14 muestra la evolución de los deter­

minantes de la construcción durante los años 

noventa. Es interesante ver la recomposición de 

los mismos a partir de 1995. Mientras que entre 

1992 y 1994, la mano de obra y los suministros 

eran escasos y actuaban, por lo tanto, como 

limitantes de la actividad, el capital de trabajo 

era abundante. Actualmente la situación es exact­

amente la contraria. La mano de obra es abun­

dante, así como los suministros, en tanto que, el 

capital de trabajo es escaso. 

Gráfico 14. COMPROMISOS ACTUALES DE 
CONSTRUCCION 
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Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo . 

Por el otro lado, las ventas en este sector se 

cayeron de forma acelerada desde finales de 

1994. Esto es cierto para todos los tipos de 

contrucción que aparecen en el Gráfico 15. Aun­

que en el primer trimestre del año, este indicador 

de ventas del sector cambió de tendencia, el 

nivel de las ventas es sin embargo muy inferior 

al de los años anteriores. Al igual que en el resto 

de sectores, en el de la construcción la demanda 

se encuentra en el nivel más bajo de la década 

(Gráfico 16). De acuerdo con los constructores, 

esto se debe, entre otros motivos, a que los 

compradores de vivienda debido al altísimo nivel 

de las tasas de interés (entre el 44% y 49% 

efectivo anual) no tienen la capacidad para pagar 

las cuotas de las deudas (Gráfico 17). 

Otro indicador que surge de las respuestas de los 

constructores y debería ser tenido en cuenta por 

las autoridades económicas es el de la evolución 

del empleo en el sector. En el Gráfico 18, se ve 

claramente que aunque el nivel de empleo 

previsto para el segundo trimestre de 1996 es 

superior al del primer trimestre, el nivel del m ismo 
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Gráfico 15. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD EDIFICADORA DE LA VIVIENDA 
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Fuente : En cuesta de Opin ión Empresa ri al de Fedesarro ll o. 

Gráfico 17. FACTORES DETERMINANTES DE LAS 
VENTAS DE VIVIENDA 
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Fuente: Encuesta de Op inión Empresa ri al de Fedesa rro ll o. 

no se compara con el de los años anteriores. 

Igual mente se observa que es el secto r constructor 

de obras públi cas el que está generando el mayor 

número de empleos. 

D. Inversión 

Desde 1988, la En cuesta de O pinión Empresari al 

de Fedesarro ll o indaga trim estralmente acerca 
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Gráfico 16. FACTORES DETERMINANTES DE LA 
ACTIVIDAD EDIFICADORA DE LA VIVIENDA 
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Fu ente: Encuesta de O pini ón Empresa ri al de Fedesa rro ll o . 

Gráfico 18. NUMERO DE PERSONAS A EMPLEAR 
PROXIMO TRIMESTRE CON RESPECTO AL AC­
TUAL 
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Fuente: En cuesta de O pini ón Empresa ri al de Fedesarro llo . 

de las condi c iones económi cas y po líti cas para 
la inversión . Los resultados han sido contun­

dentes . Los grandes acontec imientos económi cos 

y po lít icos han alterado la conf ianza de los in­

du strial es y sus intenc iones de invertir. Según se 

puede obse rvar en el Gráfi co 19, los aconte­

c imientos desde 1995 han si do muy des favo­

rab les, tanto en el frente po líti co como en el 

económi co y las condic iones para la inversión 



Gráfico 19. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
(Febrero 1990 -febrero 1996) 
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Fuente : Encuesta de Opi nión Empresa rial de Fedesarrollo. 

son percibidas como las más desfavorab les en 
muchos años . 

En conclusión, los resultados obtenidos de las 

encuestas de op inión no son muy halagadores, 

reflejan una situación de desaceleración eco­

nómica que de acuerdo con los empresarios de 

los diferentes secto res no se revertí rá en el corto 

plazo, debido a que la principal causa de la 

misma es la caída en la demanda. 

La desaceleración de la act ividad productiva en 

la industri a, la construcción y el comercio que 

se observa a través de los resu ltados de las 

encuestas tendrá graves implicaciones sobre el 

mercado de trabajo, en la med ida en la que son 

p rec i samente estos secto res l os mayores 

generadores de empl eo. 

11. FINANZAS PUBLICAS 

El estudio de las finanzas púb li cas es hoy un 

tema ob li gado de análi sis, ya que el deteri o ro 

creciente de las mismas es, a mediano plazo, la 

mayor fuente de desequilibrio de la economía 

co lombiana . 

A pesar de haberse aprobado tres reformas 

tributarias en los últimos cuatro años, el Gobierno 

Central arroja déficit crecientes, llegando, según 

estimativos del propio Gobierno, a representar 

5% del PIB en el año 2000. Fedesarrollo prevé 

que a este nivel se llegará en 1998. Esta situación 

es aún más crítica en la medida en la cual el 

ahorro corriente del gobierno es negativo a partir 

de 1995. Los ingresos corrientes del gobierno no 

son suficientes para cubrir los gastos co rri entes, 

teniendo el Gobierno que endeudarse no sólo 

para financiar la inversión, sino tambi én para 

cubrir parte de sus gastos corri entes . 

Esta situación denota un problema estructural en 

las finanzas públicas del país. Es impostergable 

una mayor defin ición acerca del tamaño del 

Estado deseado. El cambio de modelo económico 

en 1989, de la sustituc ión de importaciones a la 

internacionalización de la economía, debía haber 

ido más allá de la apertura económica. Las refor­

mas estructurales ini ciadas en 1990 tenían como 

propósito reestru cturar el Estado co lombiano, 

reduciendo su tamaño y alterando su compo­

sición, dejándole un mayor espac io al sector 

privado en aq uell as áreas donde la presencia del 

Estado no es necesari a. Sin emba rgo, en este 

propósito no se ha avanz ado con la cele rid ad 

deseada debido al costo político y fiscal asoc iado 

a estas redefi ni c iones . Igua lmente, la descen­

tralización de la act ividad pública no ha log rado 

el redimensionamiento del Gobierno Centra l . 

Como resultado, las finanzas públicas han ll egado 

a una situación crítica caracterizada por unos 

ingresos co rri entes reducidos f rente a un crec i­

miento desbordado de los gastos co rri entes, 

su rgidos en buena parte de la Constituc ión de 

1991 y de leyes posteriores derivadas de ésta. 

Ad ic ionalmente, e l Gobierno desco noce el va lor 
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de su pasivo pensiona! con el ISS y con el sector 

público que en conjunto podrían ascender a un 

72% del PIB 2
, así como el de sus pasivos con los 

militares, los maestros, Ecopetrol y Telecom. 

La crítica situación de las finanzas públicas ha 

sido ampliamente reconocida por el Gobierno, 

razón por la cual se constituyó, con base en un 

acuerdo político, la Comisión para la raciona­

lización del gasto público. No obstante, aunque 

como veremos existen rigideces legales que 

impiden en algunos casos reducir el gasto públi­

co, también le ha faltado al Gobierno decisión 

poi ítica para hacerlo. 

A. Gobierno Central 

1. Ahorro corriente 

Lo mínimo a lo que podría aspirar cualquier 

gobierno es poder financiar sus gastos corrientes 

con los ingresos corrientes e inclusive algo de 

inversión, es decir, mantener su ahorro corriente 

con saldos positivos, recurriendo al endeuda­

miento únicamente para financiar la inversión. 

Sin embargo, al observar la evolución del ahorro 

corriente en Colombia (Gráfico 20) vemos como 

éste se ha ido deteriorando desde 1990, pasando 

a ser negativo desde 1995. 

Pero antes de entrar a analizar este tema vale la 

pena comentar acerca de las otras dos ocasiones 

en las que el país se encontró en una situación 

similar, de ahorro c0rriente negativo, a las cuales 

siguió un período de fuertes ajustes macroeco­

nómicos, incluidos una fuerte devaluación y un 

2 Tomado de Lora y Helmodorff (1994). "La Viabilidad 
Financiera deiiSS y los Fondos de Pensiones: una Evaluación 
de la Reforma Pensiona!" . Fedesarrollo . 
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Gráfico 20. AHORRO DEL GOBIERNO CENTRAL 
(1950-1997) 
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Fuente: Banco de la República y Confis. 

programa de austeridad fiscal. La primera de 

estas situaciones ocurrió en 1956 cuando trás el 

fin de la bonanza cafetera se generó una crisis 

externa que produjo a, su vez, una crisis fiscal. 

La segunda en 1984, cuando las finanzas públicas 

se deterioran como consecuencia de la crisis 

externa que se tradujo en un bajo crecimiento 

económico en 1983 (0.95%) . Estas dos ocasiones 

contrastan, sin embargo, con la actual en la que 

a pesar de tres reformas tributarias y altas tasas 

de crecimiento económico, el ahorro del 

gobierno es negativo. 

En 1990, la participación de los ingresos tribu­

tarios en el PIB era de 10.3% y la de los gastos de 

9%. A través de los años noventa, sin embargo, 

mientras que como resultado de tres reformas 

tributarias los ingresos aumentaron 4 puntos del 

PIB, los gastos lo hicieron en 6 puntos. El esfuerzo 

tributario aumentó en un no despreciable 40%. 

Entre las diferentes razones que llevaron a 

aumentar el gasto de esta forma entre 1990 y 

1996 figuran el aumento en la participación de 

las transferencias, la cual pasó de 4.9% del PIB 



Cuadro 1. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL(% PIB) 

1990 1991 

Ingresos corrientes 10.30 12.10 

Gastos Corrientes 9.00 9 .30 
Gastos Funcionamiento 2.80 3.00 
Transferencias 4.90 4 .90 
Servicio Deuda 1.30 1.40 

Ahorro Corriente 1.30 2.80 
Inversión 2.00 2.30 
Superávit (Déficit) -0.70 0.40 

Fuente: Confis. 

en 1990 a 8.9% en 1996 y el incremento en el 

servicio de la deuda, el cual es especialmente 

alto entre 1995 y 1996, al aumentar en un solo 

año 0.7% del PIB. Este desequilibrio entre los 

ingresos y los gastos del gobierno dio lugar a que 

el ahorro corriente del Gobierno Central se 

volviera negativo a partir de 1995. Mientras tanto, 

la inversión se mantuvo prácticamente intacta y 

dentro del sector público, el Gobierno se convir­

tió en el mayor generador de déficit. 

a. Ingresos 

El resultado de las tres reformas tributarias que 

se han llevado a cabo en la década de los noven­

tas es el incremento de los ingresos corrientes de 

10.3% del PIB en 1990 a 14.1% del PIB en 1996. 

Para el año 2000, ten iendo en cuenta tasas de 

crecimiento económico cercanas al 6% o más, 

se estiman ingresos equivalentes a 14 .5%, 

mientras que los gastos se estiman en 15 .9% (sin 

inversión), lo cual demuestra el desajuste del 

sistema (Cuadro 2) . Las principales fuentes de 

ingresos son actualmente los impuestos tributarios 

que participan con el 12 .5% del PIB y los no 

tributarios con el 1 .6%. Dentro de los tributarios, 

1992 1993 1994 1995 1996e 

12 .60 13 .90 16.1 o 13.30 14.10 

10.00 12 .00 12 .80 13 .70 15 .00 
3.10 3.70 4.00 4 .00 3.80 
5 .70 6.90 7.40 8.10 8.90 
1.20 1.40 1.40 1.60 2.30 

2.50 2.00 3.40 -0.30 -0 .90 
2.40 2.30 2 .40 2.40 2.50 
0.20 -0.30 1.1 o -2 .70 -3 .60 

los de renta son equivalentes al 4.6% del PIB, 

mientras que los indirectos participan con el 

7.9% del PIB (Cuadro 3) . 

b. Gastos 

En los años recientes, el gasto público total ha 

aumentado muy por encima de su tendencia 

histórica, pasando de representar 11 .2% del PIB 

en 1990 a 1 7.8% del PIB en 1996 y a un 19 .3% 

estimado en el año 2000. El crecimiento del 

gasto en términos reales pasó de -3 .2% en 

1990, a 16.5% en 1996. Dentro de este incre­

mento, tal como se observa en el Cuadro 4, 4 

puntos se explican por las normas constitucio­

nales. El resto, obedece a un gasto que se ha 

vuelto excesivo debido a que las reformas 

estructurales que se iniciaron en 1990, que tenían 

como próposito reestructurar el Estado se 

quedaron a mitad de camino. A esto se sumó la 

estrategia de desarrollo de la actual adminis­

tración basada esencialmente en el gasto. 

Dentro del primer tipo de gastos, aquellos 

derivados de la Constitución de 1991, la acele­

ración del proceso de descentra! ización repre-
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Cuadro 2. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1995 - 2000 GOBIERNO CENTRAL(% del PIB) 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Ingresos totales 13.25 14.14 14.70 14.64 14 .65 14 .5 4 
Ingresos tributarios 11.39 12.40 12 .76 12.87 12 .95 12 .89 
Otros ingresos 1.86 1.74 1.94 1 .77 1.70 1.65 

Pagos totales 15 .7 1 17.47 18.54 19.22 19.31 19.56 

Pagos corri ente 13 .28 14.99 15.41 15 .54 15.63 15.88 
Intereses deuda externa 0.53 0.64 0 .61 0.63 0.70 0.79 
Intereses deuda interna 0.91 1.64 1.38 1.51 1.49 1 .6 1 

Otros 11 .84 12 .7 1 13.42 13.40 13.44 13.48 
Servicios Personales 2.88 2.87 2.82 2.69 2.59 2.53 
Operación Comercia l 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 0.00 
Transferenc ias 7.94 8.87 9.65 9.80 9 .99 10. 11 
Gastos Genera les 1.02 0 .97 0.95 0.91 0.86 0.84 

Pagos de capital 2.43 2.48 3. 13 3.68 3 .68 3.68 
Formación bruta de Capital fijo 2.43 2.48 3.13 3.68 3.68 3.68 

Otros 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.00 0.00 

(Déficit)/ superávit real -2.46 -3.33 -3 .84 -4 .58 -4 .66 -5.02 
Préstamo neto 0.24 0.28 0.26 0 .21 0.23 0.21 
(Déficit)/superávit -2 .70 -3 .61 -4.10 -4.79 -4.89 -5.23 

Fuente : Confis. 

Cuadro 3. EVOLUCION DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL (% del PIB) 

1980 1985 1990 1995 1996 Incremento 

prel. proy. 90-96 

Ingresos Tributa rios 8.00 9.10 10 .60 11 .50 12.50 1.80 
Directos (Renta) 3 .1 0 3.30 4.10 4 .70 4 .60 0.40 
Indirectos 4.90 5.80 6.50 6.80 7 .90 1.40 
Impuestos al Comercio Exterior 2.70 2.80 3.60 3.20 3 .30 -0.30 
Gravámen y reca rgos 1.80 2.00 2.60 1.30 1.30 -1.20 
IVA Externo 0.90 0.80 1.00 1.90 2.00 1.00 
lva interno 1. 20 1.90 2.00 2 .90 2.90 0.90 
Racionalización Tributaria 0.90 0.90 
Otros (impuestos a la gaso lina, de timbre a 1.00 1.10 0 .90 0.70 0.80 -0.1 o 
los se rvi c ios) 

Ingresos no tributarios (Multas, Tasas contrib ., 0.30 0.80 0.80 1.50 1.60 0.80 
rentas contrae. , pa raf.) 

Tota l ingresos corrientes 8.30 9.90 11.40 13.00 14.10 2.60 

Fuente : Conf is. 
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Cuadro 4. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL EXPLICADOS POR NORMAS CONSTITUCIONALES 
(% PIB) 

Concepto 

Aceleración del proceso de descentralizac ión 

Situado fi sca l 

Partic. mun . en los ingre. co rrientes de la nación 

Reestructuración del sector justi cia, creac ión de la Fisca lía 

Corte Consti tuci onal, la Defensoría, además del nuevo régimen sala rial 

Subsidio a pago de servicios públi cos 

Asunción pérdidas del Banco de la República 

Plan de Modernización del Estado (Planes de retiro) 

Total gastos ex plicado por normas constituciona les 

Gastos totales del Gobierno Central 

Diferencia 

Relación 

Fuente: Comi sión del Gasto Públi co. 

senta 1.85% del PIB, 0.98% del situado fiscal y 

0 .86% de la participación a los municipios, 

mientras que 2.36 puntos del incremento en los 

gastos le co rresponden a la reestru cturac ió n del 

sector de la justicia, que incluye la creac ión de 

la Fi sca lía, la Corte Consti tucional y la Defen­

soría, además del nuevo régimen salarial del 

sector . Estos gastos más el resto de gastos es lo 

que se analiza a continuac ión con base en los 

Cuad ro 5 y 6. 

Intereses. A l descompo ner los gastos co rr ientes 

de l gob ierno cen tral se observa un importante 

aumento en la participación de los pagos de 

intereses entre 1995 y 1996, de 9 .18% a 1995 a 

12.86%, equiva lentes a 1.44% y 2 .27% del PIB, 

respectivamente. A l ana li za r el ru bro de intereses 

h ay que reco no ce r qu e un a porció n del 

incremento de los mismos se debe al saneamiento 

de la deuda de l gob iern o con el ISS, consistente 

en reconoce rl e a los TE S tasas de interés de 

1990 1991 1992 1993 

2.89 3.21 3.78 4 .14 

2.00 2.02 2.40 2.5 6 

0 .89 1.1 9 1.38 1.58 

0.60 0. 58 0 .7 1 1.10 

0.00 0. 10 0. 18 0 .34 

3. 49 3.89 4 .67 5.58 

19.94 1995 

Pre l. 

4 .09 4 .20 

2.66 2.61 

1.43 1. 59 

1.40 1.10 

0 .05 0.10 

0 .12 0 .16 

0.15 0.00 

5. 45 5.56 

1996 Incremento 

Pry. 90-96 

4.73 

2.9 8 

1. 75 

1.1 0 

0. 10 

0 .00 

0 .00 

5 .84 

1.84 

0 .98 

0 .86 

0.42 

0. 10 

0.00 

0.00 

2.35 

11.14 11 .79 13.08 14.90 15. 11 15.78 17.48 6.34 

3.99 

0 .37 

mercado en comparación con el 7% que se reco­

nocía anteriormente. No obstante, en la medida 

en que el gasto financiado con endeudamiento 

continúe aumentando, la capacidad de gasto del 

gobierno con recursos propios se irá eros ionando, 

requiriendo, por lo tanto, de mayor endeuda­

miento y, así sucesivamente. 

Otra parte del incremento en el servic io de la 

deuda se podría expl ica r por la estrategia de 

endeuda miento que está siendo u ti 1 izada, con 

una gran concentración del endeudamiento del 

gobierno en el mercado interno, actua lmente 

mucho más costoso que el externo. Si el gob ierno 

central recurri era a endeudamiento exte rn o, e l 

ru bro de intereses dentro de los gastos podría 

reduc irse considerablemente. Esto en prin cipio 

podría se r un a opc ión si de lo que se tratara 

fuera de conseguir fi nanc iamiento, puesto que la 

pa rtic ipación de l sec to r púb li co en la deuda 

externa es hoy muy baj a. 
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Cuadro 5. RESUMEN GASTOS· GOBIERNO CENTRAL (Miles de millones de pesos) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

T ota 1 gastos 2224 3048 4156 6047 8498 11291 15488 

Intereses 262 365 407 582 780 1036 1992 

Servicios personales 385 566 789 1166 1628 2072 2535 

Gastos generales 172 219 245 402 605 732 859 

Transferencias 997 1288 1918 2924 4146 5705 7846 

Situado fiscal 406 530 797 1074 1510 1856 2695 

Participación a municipios 161 263 445 586 812 1065 1556 

Seguridad social 263 353 509 761 1224 1758 2545 

Otras transferencias 167 142 167 503 600 1026 1050 

Inversión 408 610 797 973 1339 1746 2256 

Resumen gastos • Gobierno Central (% del Total) 

Total gastos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

Intereses 11 .78 11.98 9.79 9.62 9 .18 9 .18 12 .86 

Servicios personales 17.31 18.57 18.98 19.28 19.16 18.35 16.37 

Gastos generales 7.73 7.19 5.90 6.65 7.12 6.48 5.55 

Transferencias 44 .83 42.26 46 .15 48 .35 48.79 50 .53 50.66 

Situado fiscal 18.26 17.39 19.18 17.76 17 .77 16.44 17.40 

Participación a municipios 7.24 8 .63 10.71 9.69 9.56 9.43 10.05 

Seguridad social 11 .83 11.58 12.25 12 .58 14.40 15 .57 16.43 

Otras transferencias 7.51 4.66 4 .02 8.32 7.06 9 .09 6.78 

Inversión 18.35 20.01 19 .18 16.09 15 .76 15.46 14.57 

Resumen gastos - Gobierno Central (%del PIB) 

Total gastos 11 .01 11.68 12.53 14.41 15 .07 15 .71 17.65 

Intereses 1.30 1.40 1.23 1.39 1.38 1.44 2.27 

Servicios personales 1.90 2 .17 2.38 2.78 2.89 2 .88 2.89 

Gastos generales 0.85 0.84 0 .74 0 .96 1.07 1.02 0 .98 

Transferencias 4.94 4.93 5.77 6 .96 7.35 7.94 8.94 

Situado fiscal 2. 01 2 .03 2 .40 2.56 2.68 2 .58 3.07 

Participación a municipios 0 .80 1.01 1.34 1.39 1.44 1.48 1.77 

Seguridad soc ial 1.30 1.35 1.53 1.81 2.17 2.45 2.90 

Otras transferencias 0.83 0.54 0 .50 1.20 1.06 1.43 1.20 

Inversión 2.02 2.34 2 .41 2.32 2.38 2. 43 2.57 

Fuente : Confis . 
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Cuadro 6. RESUMEN GASTOS - GOBIERNO CENTRAL (Miles de millones de pesos) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Total pagos 2225 3047 4155 6048 8497 11290 15488 

Pagos corrientes 1817 2437 3358 5075 7158 9544 13232 

1 ntereses deuda 262 365 407 583 780 1036 1992 

Deuda interna 65 98 129 244 405 653 1422 

Deuda externa 197 267 278 339 375 383 570 

Servicios personales 385 565 788 1166 1628 2072 2535 

justicia 59 73 77 145 189 224 247 

Militares o 252 363 520 744 954 1161 

Otros 326 240 348 501 695 894 1127 

Gastos generales 172 219 245 402 605 731 859 

Militares o 84 134 260 525 313 336 

Otros 172 135 111 142 80 418 523 

Transferencias 998 1288 1918 2924 4145 5705 7846 

Situado fiscal 406 530 797 1074 1510 1856 2695 

Participación a municipios 161 263 445 586 812 1065 1556 

Seguridad social 264 353 508 762 1223 1758 2546 

Pensiones 220 306 445 669 1003 1409 1921 

Pagos pensiones 186 255 365 519 785 1163 1546 

Cesantías 34 51 68 133 158 198 271 

Transf. militares seguro socia l o o 12 17 60 48 64 

ATEP o o o o o o 40 

Salud o o 2 2 12 17 39 

Pasivo salud ferrocarriles o o o o o o 11 

Servicios médicos foncolpuertos o o 2 2 12 17 28 

Transferencias asoc. a nómina 44 47 61 91 161 270 418 

Fondo so lidar idad y garantía o o o o 47 47 115 

Fondo de solidar idad pensiones o o o o o 15 25 

Pensión ancianos indigentes o o o o o o 28 

Otras transferencias 167 142 168 502 600 1026 1049 

Universidades 40 48 65 98 117 128 173 

Sentencias o 8 13 12 67 73 11 2 

Subsidios eléctricos o o 14 25 26 47 110 

Otras 127 86 76 367 390 778 654 

Pagos de capital 408 610 797 973 1339 1746 2256 

Formac ión bruta de capital 408 610 797 973 1339 1714 

Construcciones militares o o o o o 32 

Otros o o o o o o 

Fuente: Confis. 
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No obstante este punto es debatible por dos 

razones. Primero, aunque se trata de utilizar una 

estrategia de endeudamiento óptima, no debe 

olvidarse que la estrategia actual es de un gasto 

excesivo. En segundo lugar, aunque en términos 

de PIB, la deuda externa pública de Colombia 

sea hoy relativamente baja, es cuestionable que 

con un déficit en cuenta corriente como el 

previsto para 1996, del orden del 6.2% del PIB, 

como se verá más adelante, el país tenga acceso 

ilimitado a los recursos externos . 

Servicios Personales. En los gastos de servicios 

personales están incluidos los gastos de justicia 

y militares. El gasto en justic ia aumentó de 0.6% 

del PIB en 1990 a 1% del PIB en 1996. Su 

participac ión dentro del total de servicios perso­

nales es de 9 .7% en 1996, mientras que la de 

gastos militares asciende a 45 .8% y la de otros 

servicios a 44.5% en este mismo año. Llama la 

atención el alto porcentaje de los gastos militares 

dentro del total de los servicios, el cual está 

explicado por el aumento en el pie de fuerza 

debido a razones de orden público, y por la Ley 

4/92 que elevó los salarios de los miembros de la 

fuerza pública, atando los sueldos de los oficiales 

y suboficiales a los del Ministro. Adicionalmente, 

las remuneraciones del personal en ret i ro están 

determinadas por los niveles de salario del 

personal activo. 

Gastos Generales. Los gastos generales incluyen 

los gastos en equipo militar además de los otros 

gastos. Aquí también es sobresaliente la 

parti c ipación de los gastos militares dentro del 

total de este tipo de gastos, 39.1% en 1996. Al 

sumar todos los gastos que tienen como destino 

a los militares se tiene que el peso de éstos 

dentro de los gastos corrientes del gobierno 

central, netos de intereses y transferencias, es de 

44.1 %, lo cual sin duda es un participación 

excesiva, más aún cuando la eficiencia de los 

mismos está por demostrarse. 
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Transferencias . Dentro de los gastos corrientes, 

las transferencias constituyen el rubro más 

controvertido, ya que es el de mayor participa­

ción, 50 .7% de los gastos totales en 1996. Como 

se observa en el Cuadro 3, las transferencias 

están compuestas por el situado fiscal, la 

participación a municipios, las transferencias a 

la seguridad social y las otras transferencias. 

El situado fiscal está constituido por los recursos 

que se dirigen a los departamentos con destino a 

la educación y a la salud. La participación a 

municipios reemplazó la cesión del IVA que se 

hacía anteriormente a los municipios de acuerdo 

con la Ley 1 2 de 1986. 

Como se deduce de lo anterior, estos dos tipos 

de transferencias ya existían antes de la Consti­

tución de 1991 y, por lo tanto, no se puede 

afirmar que sean las responsables del total del 

incremento en el gasto público a partir de 1991. 

No obstante a pesar de ya existir, se aceleró el 

proceso de descentralización iniciado en 1986 

y, por ende, la velocidad de las tranferencias, y 

además de habérseles adicionado algunos 

gastos3 , sus participaciones se ataron a los 

ingresos corrientes de la nación. 

La Constitución estableció en el Artículo 356 

que el situado fiscal debía aumentar anualmente 

hasta llegar a un porcentaje de los ingresos 

corrientes de la nación que permita atender ade­

cuadamente los servicios para los cuales fue 

3 la Ley 60 de 1993 redefinió el situado fisca l, ex tendiendo 
su cobertura de la financiación de la educac ión primaria a 
la ed ucac ión secunda ri a, media vocacional , co legios 
cooperativos y jornadas adicionales, planteles nacionales, 
educac ión en territorios misionales y otros conceptos de 
gasto re lacionados. La Ley 60 determinó tambi én un 
incremento de la participación de los municipios en los 
ingresos corrientes de la N ac ión. 



destinado. Por otra parte, la Constitución deter­

minó en ·el Artículo 357 que los municipios 

participarían en los ingresos corrientes de la 

nación. Dicha participación se incrementará, año 

por año, del 14% en 1993 hasta alcanzar el 22% 

como mínimo en el 2002. El crecimiento del 

situado fiscal entre 1990 y 1996 es de 0 .98% del 

PIB, mientras que el valor transferido a los 

municipios aumentó 0 .86% del PIB entre 1990 y 

1996. Entre 1996 y 2001 crecerá otro punto del 

PIB. Aquí, sin embargo, hay que tener cuidado 

ya que de haberse continuado con el proceso de 

descentralización iniciado en 1986, la partici­

pación de las transferencias en los gastos corrien­

tes del Gobierno también habría aumentando. 

La diferencia en términos de gasto entre el 

régimen de descentralización anterior y el actual 

es de apenas 0.17% del PIB 4
• 

Las transferencias a la seguridad social aumen­

taron de 1.3% del PIB en 1990 a 2.9% del PIB en 

1996. El aumento se debe esencialmente a la 

Ley de Seguridad Social (ley 1 00/93). En efecto 

aunque dicha ley es bien intencionada, la 

dificultad de su trámite en el Congreso hizo que 

le quedaran grandes vacíos. El proyecto de ley 

buscaba el marchitamiento del sistema de reparto 

simple vigente, transformándolo en uno de 

capitalización individual. La dificultad de la 

negociación de la ley en el Congreso llevó a la 

convivencia de los dos regímenes, dando origen 

a un sistema híbrido, en el cual el ISS y los 

fondos de pensiones no sólo coexisten, sino que 

compiten entre si . Esta competencia, sin embargo, 

no se da en un mercado transparente, ya que la 

ley otorgó algunos beneficios para los usuarios 

del ISS, que necesariamente se traducirán en 

4 Cifra calcul ada por la Comi sió n de Gasto Públi co . 

desequilibrios financieros hacia el futuro, debido 

a que actualmente las cuentas del Seguro Social 

no están en equ i 1 ibrio. En efecto, los beneficios 

no guardan relación con las cotizaciones. 

A continuación se resume muy brevemente lo 

que resultó de la ley: 

. Se hizo un reconocimiento por parte del estado 

de la deuda pensiona! pasada a través de la 

emisión de bonos pensionales a favor de las 

AFP's, cuando se trata de un traslado de un 

afiliado del ISS a un fondo, o a favor del ISS 

cuando se trate de empleados provenientes de 

las cajas públicas. Con la ley 100, los empleados 

públicos pasaron a ser parte del ISS. 

• La ley incrementó las cotizaciones desde un• 

8% a un 13.5%. Las cotizaciones son iguales en 

los dos sistemas . 

. Se estableció la garantía de pensión mínima, 

mediante la cual si la pensión es inferior al 

11 O% del salario mínimo, el gobierno pone la 

diferencia. 

• Se adicionó una mesada a las pensiones de los 

pensionados al seguro social. Se pasó de 13 

mesadas a 1 4 mesadas. 

• Se estableció el Fondo de Solidaridad en 

Pensiones que compensa los faltantes en los 

aportes . Este se financia con el 1% de los aportes 

de los afiliados, tanto deiiSS como de los fondos, 

con ingresos superiores a 4 salarios mínimos. El 

gobierno por cada peso aportado pone un peso 

adicional. 

. Se permitió que la edad de retiro para aspirar a 

la pensión mínima fuera dos años inferior en el 

ISS que en los fondos. 

. Se estableció un régimen de transición, 

mediante el cual se mantuvieron hasta el año 

2014, los beneficios existentes antes de la reforma 

a las personas que estuvieran afiliadas en ese 

momento. 
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• Se estableció una tasa de reemplazo (la tasa 

que mide cuánto del salario reemplaza la 

pensión) de 65%-85% en ISS, mientras que en 

los fondos de pensiones es de 40%-50%. 

. Se permitió el traslado permanente entre un 

sistema y otro, lo que permitirá que agentes que 

cotizaron en los fondos privados, decidan pensio­

narse en el ISS debido a los mayores beneficios 

que este sistema reporta . 

. Se dejó por fuera de la ley 100, a Ecopetrol, la 

Fuerza Pública y los maestros, con quienes el 

gobierno mantiene un alto pasivo pensiona!. 

Por último, las otras transferenc ias aumentaron 

de 0.83% en 1990 a 1 .20% en 1996. Estas con­

sisten en transferencias a universidades, sen­

tencias, subsidios eléctricos y otras. Debido a la 

necesidad de sanear el sistema de subsidios de 

servicios públicos a los sectores más pobres, se 

pasó de un sistema de subsidios cruzado en 

tarifas, a un subsidio directo con cargo al pre­

supuesto nacional. 

Inversión. De las cifras de inversión que aparecen 

en el Cuadro 1, es claro que el aumento en los 

gastos totales del gobierno no se debe a aumen­

tos en inversión, ya que ésta casi no ha crecido 

entre 1990 y 1996. Es más su participación en 

los gastos totales se ha ido disminuyendo, de 

20.01% en 1991 a 14.57% en 1996. Sin embargo, 

es importante resaltar que dentro del rubro de 

inversiones se está dando una duplicación en el 

esfuerzo financiero a ciertos sectores. Esto se 

debe, principalmente, a que mediante el sistema 

de cofinanciación (0.8% del PIB en 1996) se 

están asumiendo inversiones que se delegaron a 

las administraciones territoriales. El esquema de 

descentralización está operando al lado de la 

forma centralista tradicional del manejo del gasto 

público. Se requiere especializar los niveles de 

gob ierno y evi tar su duplicidad . 

64 COYUNTURA ECONOMICA 

En efecto, es hora de definir si lo que se quiere 

para el país es un sistema descentralizado a 

nivel político y fiscal, o uno centralizado, como 

el que se tenía anteriormente, donde las 

responsabilidades y las decisiones las tenía el 

Gobierno Central. lo que se tiene actualmente, 

descentralización política con un Gobierno 

Central muy grande resulta siendo como lo hemos 

visto el peor de los mundos . 

2. Balance fiscal 

a. Gobierno central 

El resultado natural del creciente desequilibrio 

entre los ingresos y los gastos del Gobierno 

Central es un déficit también creciente. En efecto, 

de acuerdo con cifras preliminares del Confis en 

1995, el déficit del Gobierno Central fue de 

2.7% del PIB. Para 1996 se espera que éste sea 

de 3.6% del PIB, y para los años siguientes se 

prevé que dicho déficit continúe aumentando 

hasta superar el 5% del PIB en el año 2000. 

A pesar del creciente déficit del Gobierno Central, 

durante los primeros años de esta década, las 

cuentas fiscales se mantuvieron prácticamente 

en equilibrio gracias a que los superávit de las 

entidades descentralizadas compensaban el 

deterioro de las cuentas del Gobierno. El buen 

desempeño de estas entidades hasta cierto punto 

fue el resultado del saneamiento de sus finanzas 

durante los primeros años de la presente década, 

aunque con un altísimo costo para el Gobierno 

Central. 

No obstante hacia el futuro, según las mismas 

proyecciones del Gobierno (Cuadro 7) este 

equilibrio ya no va a ser posible debido a que las 

entidades que en los años anteriores ayudaron a 



Cuadro 7. BALANCE FISCAL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (%del PIB) 

1995 1996 

Eléctrico 0.45 0.33 
Carbocol -0.01 0.02 
Ecopetrol -0.05 -0.25 
Metromed -0.18 -0.27 
No incluídas 0.05 0.09 
Telecom -0.02 -0.15 
Resto 0 .17 0.22 
Seguridad social 2.26 1.85 
Regional y local -0.08 -0.09 
Fondo nacional regalías 0 .08 0.09 
FNC -0.26 -0.16 
Gobierno 2.46 -3 .34 

Total sin privatizaciones -0.22 -1.67 

Privatizaciones 0 .27 1.02 

Fondo de Estabilización -FEP 0 .00 0 .02 

Total (conprivatizaciones y 0 .04 -0.62 

Déficit Consistente 0 .75 

Fuente : Confis 

financiar el gasto del Gobierno Central , muestran 

un deterioro creciente en sus finanzas. Los únicos 

sectores que en el año 2000 presentan superávit 

son la seguridad social y el sector eléctrico, 

0.8% del PIB y 0.98% del PIB, respectivamente . 

b. Sector público no financiero 

El que únicamente dos entidades presenten 

superávit en el 2000 y que entre éstas no esté 

Ecopetrol es una situación crítica, más aún si se 

tiene en cuenta que el país atravieza por un 

boom petrolero . Ecopetrol es, sin embargo, 

deficitario actualmente y se mantendrá defici­

tario hacia el futuro. Aún bajo el supuesto 

optimista de aumentos en el precio externo del 

petróleo hasta el año 2000, esta entidad arrojaría 

un déficit de 0 .18% del PIB en ese año. 

1997 1998 1999 2000 

0 .64 0.82 0.89 0 .98 
-0.02 -0.03 -0.03 0.00 

-0.7 -0.64 -0 .2 1 -0.37 
-0.08 -0.04 -0 .04 -0 .03 
0 .09 0.09 0 .09 0.09 
0 .00 -0.02 -0.06 -0.11 
0 .32 0 .38 0.31 0 .33 
1.55 1.25 1.02 0.80 

-0.07 -0.04 -0.02 -0.00 
0 .07 0 .04 0 .02 0.00 

-0.02 -0.11 -0.24 -0 .32 
-3 .85 -4.58 -4.65 -5.02 

-2.06 -2 .88 -2 .91 -3 .65 

0 .25 0.92 0 .31 0 .00 

0 .26 0 .68 0 .3 5 0 .19 

-1 .55 -1.28 -2.26 -3.47 

0 .85 -0.81 -0.93 -1.16 

Las razones de esta paradoja de boom petrolero 

con déficit de Ecopetrol se explican porque en 

las proyecciones del gobierno no se incluye al 

Fondo de Estabilización Petrolera, y porque 

además los requerimientos de inversión de esta 

entidad son altísimos. 

En 1996, se va a declarar la comercial idad del 

Piedemonte 111 (Volcaneras, Floreña y Pauto), 

con una participación de Ecopetrol del 50%. El 

valor de la inversión es de US$2.800 millones, 

de los cuales la mitad corresponde a Ecopetrol. 

Igualmente en 1997, se va a declarar la comer­

cialidad de Copara, proyecto en el cual la entidad 

es la única participante . Adicionalmente, en 1996 

Ecopetrol creó un fondo de pensiones por un 

valor de US$300 millones, el cual deberá ir 
incrementando en 0 .25% del PIB cada año. 
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Es claro que Ecopetrol ha llegado a su máxima 

capacidad de ·inversión, no por falta de acceso a 

recursos de financiamiento, sino porque fiscal­

mente no hay el espacio. El monto de las inver­

siones que requi ere el país en este campo son 

cuantiosas y coparían toda la inversión realizable 

cada año. Este es un campo en el cual se le 

podría dar un mayor espacio al sector privado, 

ya que es imposible suponer que una sola 

empresa pueda participar directamente en todos 

los desarrollos del sector. 

Por otro lado, el superávit proyectado del sector 

eléctrico es cuestionable, ya que el gobierno 

está suponiendo que la demanda por energía se 

incrementa 5 .2% todos los años hasta el 2000 y, 

a su vez , que las tarifas de energía no tienen 

ningún incremento en términos real es. No es 

claro de dó nde van a salir los recursos para 

incrementar la capacidad de generación nece­

saria para atender la demanda creciente que se 

está suponiendo. 

Con respecto al Segu ro Social, en el estudio 

rea l izado por Fedesarroll o sobre el tema en 19945 

se conc luye que a partir de 1997, esta entidad 

presentará déficit de caja crecientes que llega rán 

a 0.6% del PIB en el año 2000. Estas estimaciones 

contrastan con las del gobierno en las cuales 

para ese año el seguro tendrá un superávit de 

0.8% del PIB . Esta diferencia se debe a que las 

proyecciones oficiales estiman un mayor número 

de af ili ados al seguro social de lo que suponen 

las de Fedesarrollo, que es efectivamente lo está 

su cediendo. Sin emba rgo, no hay qu e olvidar 

que si las finanzas del seguro no son defici ta rias 

sino hasta después del 2005 como lo prevé las 

proyecciones of ic iales, el monto de la deuda 

to tal se es tá inc rementando muy por encima del 

72 % que se había ca lcul ado en el es tudio . 

' Lo ra y Helmodorff (1994), et. al. 
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Por último, buena parte del desequilibrio actual 

de las finanzas públicas tiene su origen en el 

Plan de Desarrollo del Gobierno del Presidente 

Samper que basó su estrategia de gasto en unos 

ingresos, que a todas luces no iba a .recibir. 

Desde cuando se presentó el Plan comentamos 

que éste no sería viable básicamente por dos 

razones . Por un lado, era demasiado optimista 

con respecto a los ingresos, especialmente de las 

entidades descentra! izadas, y por el otro, suponía 

una capacidad de ejecución de las entidades 

oficiales jamás vista en el país . 

Hoy, a pesar de que el c ronograma de inversión 

previsto en el Plan no se ha ejecutado al ritmo 

previsto, las finanzas públi cas no están en equili­

brio como lo suponía el Plan . El mismo Gobierno 

reconoce esta situación. Las diferencias con las 

cuentas fiscales del Plan y las más recientes se 

encuentran resumidas en el Cuadro 8. 

En efecto, el Plan preveía un superávit de 0.66% 

del PIB en 1995, que no se dio debido esencial­

mente al deterioro que se produjo en ese año en 

las finanzas del Fondo Nacional del Café, de 

Ecopetrol , Telecom y el Gobierno Central. 

Para 1996, el Plan preveía un superávit de 0.23% 

del PIB, mientras que la proyección oficial actual 

es tima un déficit de 0.62% del PIB para el año. 

La diferencia en este año se explica por el lado 

del Fondo Nac ion al del Café, e l M etro de 

Medellín y el Gobierno Nac ional. Para este año 

caben dos comentarios. Primero, al finalizar el 

año el Fondo Nac ional del Café será aún más 

deficitario por los supuestos exces ivamente 

opt imistas sobre los cuales se basa n sus proyec­

c iones. Segundo, las proyecc iones se basa n en 

un c rec imi ento del PIB de 4.9% en 1996, 

impos ible de lograr dadas las ac tu ales c ircun s­

tanc ias, el cual ya fue rev isado por e l gob ierno a 

4%. 



Cuadro 8. DIFERENCIAS PLAN DE DESARROLLO 
BALANCE CONSOLIDADO(% del PIB) 

Año Plan Actual Diferencia 

1995 0.66 0.04 -0.62 

1996 0 .23 -0.62 -0.85 

1997 0 .00 -1.55 -1.55 

199 8 0.04 -1. 28 -1 .32 

Fuente: Confi s. 

En 1997, el défi c it que se es tim a actu almente es 

de 1.55% del PIB , frente a una situación de 

equilibrio prevista en el pl an . Igual cosa sucede 

en 1998, donde se pasa de un superávit previsto 

de 0.04% del PIB a un déficit de 1.32% del PIB . 

Con respecto a estos dos años cabe el mismo 

comentario. El crec imiento eco nóm ico est imado 

es exces ivamente alto, con lo cua l las finanzas 

públi ca s se rán aún más deficitari as qu e lo 

estimado por el Gobierno. 

Por o tra parte, el Plan de desa rro ll o contemplaba 

ingresos de privatizacion es por un valor de 

US$ 2.983 millones, de los cuales el 80% corres­

pondía al Gobierno. Las pri vat izac iones han ido 

a un ritmo más lento que el previ sto, con lo cual , 

de acuerdo con una revis ión rec iente del plan de 

privatizaciones, los ingresos del gob ierno por 

es te concep to son inferio res en US$487 mi llones. 

Para termin ar, los resultados en materia de 

ca pacidad de ejecuc ión son desfavorabl es. Los 

rezagos en ejecuc ión han c rec ido a ritmos altos. 

El valor de los proyectos presupuestados en un 

año que quedan pend ientes de pago para el 

próximo año, se incrementó de 1.1% del PIB en 

1994 a un 2 .4% es ti mado en 1996. Esto demues­

tra que el gob iern o es tá presupuestando por 

encima de su capac idad de pago y de ejecuc ión. 

En conclusión, aunque las nuevas proyecciones 

fisca les del gobiern o incorporan el desajuste de 

las cuentas fiscales frente a los escenarios de las 

mismas previstos en el Plan de Desarro llo, a 

pesa r de los malos resul tados que arroja n, son 

aún excesivamente optim istas. 

A todas lu ces es ev idente que salvo una situación 

de bonanza inesperada en los próximos años, 

dadas las condiciones ac tual es de la economía 

co lombiana, el c rec imiento económico previ sto 

en las proyecc iones oficiales es demas iado alto, 

con lo cual se sob rest iman los ingresos del 

gob ierno y, po r lo tanto, su si tua ción fiscal. Po r 

el otro lado, las proyecc iones de las ent idades 

descentralizadas son demas iado endebles, ya que 

las del Fondo Nacional del Café, las de Carbocol 

y las de Ecopetrol dependen de la evo luc ión de 

los precios internacionales de los productos que 

exportan , mi entras que las de el seguro Soc ial y 

el sector eléct ri co son cuestionables . Esto es 

especialmente grave, cuando el o bjeti vo del 

gobierno se reduce a mantener el equilibrio del 

balance conso lidado. Por este motivo, y además 

porque en las cuentas fiscales del país aún no se 

han reconocido los pasivos con la seguridad 

soc ial, los maestros, los mi li tares, Telecom y 

Ecopetrol , las autor idades deben buscar, no só lo 

m antener e l equilibri o fi sca l , sino ge nerar 

superáv it. 

B. Soluciones a Corto Plazo 

El deterio ro fisca l de l país es ev iden te y muchas 

de las soluc io nes no son posibles en el co rto 

p lazo. A lo largo de este análi sis se ha buscado 

di fe rencia r entre el incremento de l gasto púb li co 

que obedece a razones puramente discreciona les, 

como son los sueldos en justicia y salud, la 

p lanta de las fuerzas de segu rid ad y en inve rsión 

a través de los conocidos fondos de co finan­

c iac ió n y aq uél que surge de la impos ición lega l. 
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Dado que para eliminar la inflexibilidad para 

modificar el gasto que surge de la obligatoriedad 

de la ley se requiere en muchos casos de modifi­

caciones legales y en otros inclusive de una 

reforma constitucional, en el corto plazo es el 

Gobierno quien frente al creciente deterioro de 

la situación fiscal tiene que empezar a actuar. 

Visto desde esta perspectiva, lo primero que 

tiene que hacer la administración pública es 

mejorar su gestión . Los niveles de evasión son 

excesivos, 26% del recaudo potencial del 

impuesto de renta y más de 30% del impuesto al 

valor agregado. 

En segundo lugar, tal como lo recomendó la 

Comisión de Gasto Público, se debe proceder de 

inmediato a eliminar los fondos de cofinancia­

ción, lo que permitiría reducir el gasto en 

inversión que se financia en un 100% con deuda 

y, por lo tanto, el gasto asignado a la cancelación 

de intereses. 

Es preciso revaluar los gastos en justicia y mili­

tares que presentan una serie de dificultades, no 

sólo por el nivel del gasto que se encuentra 

comprometido en esta actividad, sino por la 

ineficiencia comprobada del mismo. 

Los aumentos recientemente aprobados en las 

ramas de educación y salud denotan claramente 

una falta de fuerza del gobierno en las negocia­

ciones con los sindicatos de estas ramas. Este es 

igualmente el caso con Ecopetrol, el sector eléc­

trico y la Caja Agraria. El gobierno se compromete 

con una serie de gastos para los cuales no cuenta 

con los recursos, y termina financiando mediante 

endeudamiento. Como ejemplo, el incremento 

salarial en salud previsto de 1997 es de 40% 

real. 
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Por último, es importante comentar acerca del 

rezago presupuesta!, el cual ascendió a 2.4% del 

PIB en 1996, y que surge del sistema de causación 

que se utiliza en el presupuesto del Gobierno 

Central. 

C. Soluciones a Largo Plazo 

Muchas de las rigideces actuales para reducir el 

gasto público tienen su origen en la Constitución 

de 1991 y en la leyes posteriores que se basaron 

en ella . Sin embargo, estas leyes comprometen 

los recursos de la nación en tal forma, que 

simplemente el Gobierno no tiene la capacidad 

para atender todo lo que la ley le ha impuesto. 

El primer tema que habría que considerar es el 

del porcentaje de los ingresos corrientes del 

Gobierno Central que debe transferirse a los 

departamentos y municipios el cual quedó esta­
blecido en la Constitución de 1991 . Esta es una 

situación que amarra de manera creciente a los 

recursos de la nación sin cuestionar si éstos , 

están siendo utilizados de manera eficiente. 

Adicionalmente hace que cualquier incremento 

en los ingresos tributarios vía reforma tributaria 

se tenga que dividir en dos, 50% para transfe­

rencias y 50% para el gobierno. Sin embargo, 

debido a que modificar los artículos de la 

Constitución que dieron origen a esta situación 

es políticamente difícil de lograr, se podría 
trabajar sobre el tema de asignar estos recursos 

con base en los servicios efectivamente prestados. 

O, alternativamente, se podrían dejar estas 

transferencias en su nivel actual como porcentaje 

del PIB, tal como lo propone la Comisión . 

Con respecto al seguro social es necesario igualar 

la tasa de reemplazo a la de los fondos de pensio­

nes de modo tal que los beneficios recibidos 

estén más de acuerdo con las cotizaciones. Sería 



aconsejable revisar igualmente el período de 

transición, ya que no resulta muy justo que per­
sonas que empezaron a cotizar hace poco, pero 
con anterioridad a la ley 1 00, obtengan los 

mismos beneficios de los que llevaban cotizando 
20 anos o más. 

Otro punto sobre el cual debe trabajarse es en el 
de la responsabilidad de los municipios para la 
generación de sus propios recursos. Los munici­
pios y las entidades territoriales deberían prove­
erse sus propios recursos con el fin de garantizarle 
a las personas de su región las necesidades 
básicas. 

111. POSIBLES EFECTOS DE LA DESCERTIFICA­
CION 

A. Aspectos Generales 

De acuerdo con la legislación de los Estados 
Unidos6

, el Presidente de ese país, debe presentar 
antes del 1 de marzo de cada año, un informe al 
Congreso con los resultados de la política 
intern~cional antidrogas de su gobierno dirigida 
a la prevención del cultivo, procesamiento y 

tráfico ilícito de estupefacientes. En el informe, 
el Presidente de los Estados Unidos debe certificar 
si durante el año anterior, cada uno de los países 
involucrados en dicha política cooperó satisfac­
toriamente con los Estados Unidos o adelantó 
independientemente gestiones tendientes 1) a 
evitar la producción, procesamiento y tráfico de 
drogas ilícitas de consumo en ese país, 2) a 
prevenir y castigar el lavado de dineros prove­
nientes del narcotráfico, y 3) a prevenir y castigar 
el soborno y otras formas de corrupción pública 

' Foreign Assistancc Act and Foreign Trade Act oC the 
United States. 

que faciliten el tráfico de estupefacientes. Así 
mismo, el Presidente de los Estados Unidos debe 
certificar que el país cumplió las metas fijadas 
por los tratados antinarcóticos bilaterales o 

multilaterales que se apliquen en cada caso. 

Cuando un país no ha cumplido efectivamente 
con las condiciones establecidas, el Presidente 
puede otorgarle la certificación alegando que 
actúa en defensa de los intereses nacionales 

vitales de los Estados Unidos. Para hacerlo debe 
anexar una descripción de los intereses nacio­
nales que estarían amenazados de no otorgarse 
dicha certificación, y una comparación de esa 
amenaza con la que representa la falta de colabo­
ración de ese país en la lucha contra el narco­
tráfico. 

Si se considera que el país no ha colaborado 
efectivamente en la lucha contra el narcotráfico 
y que la amenaza a los intereses nacionales de 
los Estados Unidos que esto representa es mayor 
que la que representa la opción de la descertifi­
cación, el Presidente está en capacidad de no 
conceder la certificación al país en cuestión y de 
imponerle sanciones económicas de diferentes 
tipos. 

El Congreso de los Estados Unidos tiene un plazo 
de 45 días de sesión continua para vetar la 
decisión del presidente. 

La participación de Colombia en la lucha contra 
el narcotráfico ha sido anualmente sometida a la 
evaluación del gobierno de los Estados Unidos, 
recibiendo, hasta fecha muy reciente, reconoci­
miento de ese país a través de la certificación y 
de la concesión del apoyo económico que ella 
conlleva. Sin embargo, en 1995 se le concedió a 
Colombia una certificación "condicional• alegan­
do el interés nacional de Jos Estados Unidos, 
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pero señalándonos como ineficaces en la lucha, 

y en 1996 el resultado fue la descertificación. El 

1 de marzo de este año, el Presidente de los 

Estados Unidos comunicó al Congreso de ese 

país su decisión de no conceder la certificación 

a Colombia durante 1996 y el Congreso respetó 

esta dec isi ón. 

Como es de esperarse, este hecho representa 

una serie de impli cac iones económicas para el 

país . Al gunos efec tos son inmediatos, y otros 

pueden materializarse si el gobierno de los Esta­

dos Unidos dec ide hacer uso de sus facultades 

lega les para imponerle a Colombia sanciones 

comerc iales, o si la coyuntura de la descertifica­

c ión se prolonga demasiado. En este análisis nos 

vamos a concentrar únicamente en los efectos 

sobre la Balanza de Pagos. 

B. Efectos Inmediatos de la Descertificación 

Para Colombia la descerti í icac ión tiene tres efec­

tos inmed iatos: la suspensión de la ayuda directa 

de los Estados Unidos para la lucha contra el 

narcotráfico, el c ierre de los créditos bilaterales 

provenientes del Exi mbank de los Estados Unidos, 

y el vo to nega tivo de los Estados Unidos en el 

Banco Mundial y en el BID a los proyectos que 

presente el país. 

Se trata de efectos que en principio no deberían 

tener un a importancia económica muy grande. 

La ayuda directa de los Estados Unidos en la 

lucha contra el narcotráfico durante los últimos 

años ha tenido tres formas: provisión de gasolina 

para los heli cópteros participantes en la lucha 

(cuyo monto no es despreciable), ad iestramiento 

de personal, y apoyo económ ico propiamente 

dicho. Para 1996 se esperaba un a contribuc ión 

en espec ie a través del Programa de Ayuda y 

Asistencia (FMFP) del orden de los U$ 11 millo-
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nes7
• El monto total a que asciende la contribu­

ción de los Estados Unidos, no obstante, es difícil 

de cuantificar. En particular, la parte que corres­

ponde a entrenamiento de personal militar puede 

ascender a varios millones de dólares. La suspen­

sión de esta ayuda, en síntesis, significa que 

Colombia deberá obtener recursos de fuentes 

alternas. 

La suspensión del financiamiento bilateral a 

través del Eximbank de los Estados Unidos 

tampoco tendrá un gran impacto. Esto se explica 

porque el crédito de Colombia con ese banco 

representa apenas un 1 .5% del total del endeu­

damiento del país durante los próximos S años. 

Este porcentaje corresponde en su totalidad a un 

crédito por U$145 millones para Ecopetrol, cuyo 

desembolso esta previsto para 1996. De ser 

suspendido, existe la oferta por parte de la banca 

internacional para proveer los recursos a través 

de créditos puente o por otra modalidad. 

Sin embargo, la interrupción de la re lac ión con 

el Eximbank puede afectar al país por el lado de 

la suspensión del crédito a los exportadores 

estadounidenses que comercian con Colombia. 

El c ierre del c rédito a proveedores tarde o tem­

prano se traducirá en una restricc ión para el 

sector importador co lombiano. 

En cuanto al voto negativo de los Estados Unidos 

en los organismos multilaterales como el BID, el 

Banco Mundi al y el Fondo Monetario Intern a­

cional, se espera que no tendrá el peso suficiente 

para modificar radicalmente la direcc ión de las 
dec isiones favorables para Colombia. La capa­

c idad de los Estados Unidos para b loq uea r el 

acceso de Co lombia al créd ito de la banca multi-

7 Fu ente Ofic ina de Planeac ión, Min isterio de Defensa de 
la República de Co lombi a. 



lateral dependerá de su capacidad de liderar la 

votación. Hasta el momento las operaciones cre­

diticias de Colombia con la banca multilateral 

han fluido sin ningún contratiempo. 

C. Efectos Posibles de la descertificación 

La descertificación tien e otros efectos posi bies, 

que de materializarse podrían ser graves para la 

economía colombiana: 

1. Eliminación de regímenes arancelarios 
preferencia/es 

Las preferencias arancelarias son rebajas de 

gravámenes a las importaciones de bienes que 

se otorgan con el objeto de facilitar el comercio 

internacional. Mediante la Ley de Preferencias 

Arancelarias Andinas (ATPA), Estados Unidos 

concedió por diez años (1990-2002) la supresión 

completa ~e gravámenes a las importaciones de 

ciertos productos provenientes de Bolivia , 

Ecuador, Perú y Colombia . Se trata de un sistema 

de preferencias de carácter u ni lateral de manera 

que Estados Unidos puede excluir o incluir los 

productos del sistema cuando le parezca conve­

niente. En virtud del artículo XIX del Acuerdo 

General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio 

(GATT), el país otorgante de una preferencia 

arancelaria puede aplicar la "cl áusula liberato­

ria" que le permite modificar o retirar su conce­

sión cuando la importac ión de un producto pueda 

perjudicar a los productores nacionales. La próxi­

ma revisión del ATPA está prevista para septiem­

bre. 

La ini c iat iva Andina excluye del trato beneficioso 

los textiles y confecc iones sujetos a acuerdos 

tex til es, el calzado, el atún procesado, el petróleo 

y sus derivados, los relojes y sus partes, los 

azúca res, y el ron. Las preferencias cobijan, sin 

embargo, a un grupo de exporta ciones a los 

Estados Unidos que representa cerca del 6% de 

las exportaciones totales del país. 

2. Imposición de un sobretasa arancelaria a los 
productos colombianos 

De acuerdo con la ley estadounidense, la 

descertificación podría implicar sanciones 

económicas vía la imposición de una sobretasa 

arancelaria ad valorem hasta del 50% a los 

productos colombianos importados por los 

Estados Unidos (cerca del 35% del total de las 

exportaciones colombianas). El impacto global 

de una sanción de este tipo dependería 1) de la 

elasticidad precio de demanda de los productos 

afectados y 2) del nivel de la sobretasa. 

3. Limitaciones al tráfico aéreo 

De acuerdo con la ley, el Presidente de los 

Estados Unidos puede suspender el tráfico aéreo 

entre los dos países. Una medida de este tipo 

tendría serias implicaciones para los sectores 

exportadores de bienes perecederos, particular­

mente para el sector exportador de flores, para el 

cual no existiría alternativa alguna de transporte. 

Las exportaciones de este sector representan un 

4.6% del total de las exportaciones colombianas. 

Adicionalmente, su mercado está principalmente 

en los Estados Unidos. De manera que el impacto 

negativo sobre este sector en particular sería 

muy fuerte. 

4. Deterioro de las calificaciones de riesgo del país 

Sin duda, la cc;msecuencia más grave que podría 

traer la descertificación sería el cambio en las 

exce lentes calificaciones de las que goza el país 

ante la comunidad internac ional. Co lombia ha 

logrado el grado de inversión, poco frecuente 

entre las economías en desarrollo. Un deterioro 
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en dichas calificaciones, que dependen de la 

opinión de tres agencias especializadas, encare­

cería los costos financieros del endeudamiento 

externo. Esto podría motivar a las autoridades 

económicas a reducir el nivel programado de 

financiamiento externo. 

El mayor costo financiero de la deuda externa 

podría deteriorar aún más el déficit en la cuenta 

corriente con el exterior, que ya esta en niveles 

muy altos. En efecto, para 1996 se estima un 

desequilibrio del orden del 6.2% del PIB (sin 

tener en cuenta los efectos de las sanciones 

comerciales que podría imponernos el gobierno 

de los Estados Unidos). 

D. Análisis del Impacto Económico de la 
Descertificación en 1996 

l. Impactos sobre la balanza de pagos 

Independientemente de si los Estados Unidos le 
imponen o no sanciones económicas a Colombia, 
la descertifcación por si misma tiene una serie 

de efectos sobre la balanza de pagos, los cuales 

se abordan a continuación. 

a. Cuenta corriente 

Desde que se inició la crisis política en agosto 

de 1995, se han presentado ataques especulativos 

contra la moneda que han hecho necesaria la 
intervención frecuente del Banco de la República 

en el mercado cambiario con el fin de proteger 

la banda cambiaría. La incertidumbre y, por lo 

tanto, la especulación, en este mercado conti­
nuarán hasta cuando la crisis llegue a su fin. 
También se presume que en respuesta a esta 

situación, el nivel de las transferencias netas se 
verá afectado negativamente de manera signifi­

cativa durante 1996. 

Calculamos para 1996 una reducción de US$400 
millones frente al estimativo inicial, que hace 
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que esta cuenta <;:ierre el año en ceros (Cuadro 

9). Esta proyección, que es consistente con el 

comportamiento de las transferencias en lo que 

va corrido del año, implica un déficit en cuenta 

corriente del 6.2% del PIB (Cuadro 1 0). Ya el 

déficit del 5.7% inicialmente proyectado de por 

sí no era un nivel holgado en la situación actual 

del país (Cuadro 1 0). Antes de la descertificación, 

sin embargo, se consideró que un déficit de esa 

magnitud podría ser cubierto con recursos de 

largo plazo. Sin embargo, el incremento en las 

necesidades de financiación que causa la 

descertificación, impone nuevas presiones sobre 

la cuenta de capitales. 

b. Cuenta de capitales 

Hemos estimado que en 1996 dos rubros se 

verán afectados por la amenaza de cierre de las 

fuentes de crédito al país, y en general, por la 
situación de incertidumbre por la que se atraviesa. 

El primero es la inversión extranjera directa. Es 
de esperarse que un porcentaje de la inversión 

proyectada para este año no se realice. Esto es 
especialmente cierto en el caso de la inversión 

no petrolera. Una de las razones que sustentan 

esta convicción es la suspensión del seguro de 

riesgo país de la OPIC para los inversionistas 
estadounidenses, que ya ha ocurrido. Sin 

embargo, es necesario precisar que este efecto 

podría verse contcarrestado mediante una mayor 

presencia del aseguramiento provisto por el 
MIGA. Teniendo en cuenta el desarrollo de los 

proyectos petroleros y las posibilidades de los 
demás proyectos de infraestructura, se había 
estimado que la inversión extranjera alcanzaría 
un monto cercano a los US$2.750 millones en 

1996. Con descertificación, se proyecta que este 

valor será inferior en US$235 millones (Cuadro 

10). 

El segundo rubro afectado será la deuda pública 

externa del gobierno. Entre los efectos inmediatos 



Cuadro 9. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS PARA 1996 (Millones de dólares corrientes) 

1996 1996 1996 1996 1996 
con sin sin sin sin 

CertificilCión Certificación Certificación Certificación Certificación 
ATPA Sobretasa 20% Sobretasa 40% 

Cuenu Corriente -4641.9 -5020.7 -5225.6 -53 1) .4 -5402 .5 
Balanza Comercial -2655.1 -2655.1 -2659.3 -2739 .2 -2823.4 

Exportaciones FOB 10825.4 10825.4 10816.1 10685.9 10546.3 
No tradicionales 5322.0 5322 .0 5312 .6 5218 .0 5113.9 
Tradicionales 5503 .4 5503.4 5503.5 5467.9 5432 .4 

Hidrocarburos 2236.9 2236.9 2237 .0 2237 .8 2238.7 
Café 1456.0 1456.0 1456 .0 1419.6 1383.2 
Carbón 762.1 762 .1 762 .1 762 .1 762 .1 
Ferroníquel 222 .8 222.8 222 .8 222 .8 222 .8 
Oro 288 .1 288.1 288 .1 288 .1 288.1 
Esmeraldas 537 .5 537.5 537.5 537 .5 537.5 

Importaciones FOB 13480.5 13480.5 13475.4 13425.1 13369.7 
Bienes de consumo 2375.8 2375 .8 2374.4 2359.7 2343.7 
Bienes intermedios 5860.2 5860.2 5857 .1 5827.3 5794.4 
Bienes de capital 5244.5 5244.5 5243.9 5238.1 5231.6 

Balanza de servicios -2386 .8 -2365 .6 -2366 .3 -2372.2 -2379 .1 
Servicios no financieros -239.3 -239.3 -240.0 -246 .2 -253.3 

Ingresos 3043 .8 3043 .8 3042 .5 3029 .8 3015 .7 
Egresos 3283.1 3283.1 3282 .5 3276.0 3269.0 

Servicios financieros -2591.1 -2569.9 -2569.9 -2569 .6 -2569 .4 
Ingresos 872 .1 872 .1 872.1 872 .1 872 .1 
Egresos 3463.2 3442 .0 3442.0 3441 .7 3441 .5 

Intereses 2184.9 2163.7 2163.7 2163.4 2163.2 
Utilidades y dividendos 1278 .3 1278.3 1278 .3 1278.3 1278.3 

Transacciones petroleras 443.6 443.6 443 .6 443 .6 443 .6 

Transferencias netas 400.0 0 .0 -200 .0 -200 .0 -200.0 

Cuenta de capital 4662.9 4177.9 4177 .6 4174 .8 4171.7 
Capital de largo plazo 4748 .1 4263 .1 4262 .8 4260 .0 4256.9 

Inversión directa neta y de carte ra 2746 .0 2511 .O 2511 .0 2511.0 2511.0 
Endeudamiento externo neto 2002 .1 1752 .1 1751.8 1749 .0 1745 .9 

Privado 680.1 680.1 679 .8 677.0 673 .9 
Público 1322.0 1072 .0 1072.0 1072.0 1072 .0 

Aportes organismos internacionales 0 .0 0 .0 0.0 0.0 0 .0 
Arrendamiento financiero 0 .0 0 .0 0 .0 0.0 0 .0 

Capital de corto plazo -85 .2 -85 .2 -85 .2 -85.2 -85 .2 
Endeudamiento neto 199 .0 199 .0 199.0 199.0 199 .0 
Mov. de act. en el exterior -284 .2 -284 .2 -284 .2 -284 .2 -284.2 

Contrapartidas 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 
Errores y omisiones 0 .0 0.0 0 .0 0.0 0 .0 
Cambio en reservas brutas 20 .9 -842 .8 -1047.9 -11 36.6 -12 30 .9 
Reservas internacionales brutas 8649.4 7785 .7 7580 .6 7491.9 7397 .6 

Fuente: DNP y Fedesarrollo. 
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de la descertificación mencionamos la restricción 

al crédito del Ex imbank de los Estados Unidos, y 

e l voto nega ti vo de este país en la banca 

multilateral. Ambas medidas, sumadas al posible 

deterioro de las ca l ificaciones de riesgo del país 

por las razo nes que ya hemos revisado, contri­

buirán a dificultar el acceso de Colombia a 

recursos de c réd ito externo . Pese a que la nación 

ya coloco bonos en el mercado internac ional 

por US$1 .1 00 mi !Iones, otras entidades públicas 

pueden restringir sus emisiones a lo largo del 

año. Esta posibi 1 idad se registra en nuestra pro­

yección para 1996 como una reducc ión volun­

taria de US$250 millones en el endeudamiento 

exte rno neto del sector público (Cuadro 9) . 

En total , en el escenario de la descert ificación el 

saldo en la Cuenta de Capitales resulta inferior 

en US$485 millones al inicialmente proyectado 

para 1996. El sostenimi ento de un déficit corriente 

del nivel proyectado (6.2% del PIB) implicará, 

entonces, una ca ída en las reservas internac io­

nales del o rden de los US$843 millones (ver 

Cuadro 9). Esto deja al país con reservas sufic ien­

tes para cubrir 6.9 meses de importac iones, frente 

a 7.7 de la proyección inicial (Cuadro 1 0). La 

alternativa para evitar el gasto de reservas sería 

fo rzar una disminución del déficit vía red ucc ión 

de importac iones. No obsta nte, hay que decir 

que la pérdid a de reservas en esta magnitud no 

es un asunto de gravedad en la med ida en que 

responde a un a situac ión coyuntural. El nivel d e 

reservas aú n con descertifi cac ión es bastante 

ho lgado. 

Una pos ib ilidad , que no estamos incluyendo en 

nuestra proyecc ión, pero que debe menc ionarse, 

es la de que nuestra situac ión de ali anza con 

Inglaterra, hoy uno de los mayores inversionistas 

ext ranj eros en el país, permita suav iza r el go lpe 

que representa la descertificac ión para la Balanza 
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de Pagos. Es probable que durante 1996 Inglaterra 

se constituya en una fuente importante de 

recursos sustitutos. 

E. Impactos posibles 

Con el fin de evaluar el impacto de las sanciones 

comerciales que pueden desprenderse de la 

descertificación, se realizaron tres simulaciones. 

Es precisÓ aclarar que se trata de escenarios 

hipotéticos sobre los cuales no podemos asignar 

ninguna probabilidad . Se trata de un ejercicio 

académico que busca cuantificar lo que ocurriría 

en dado caso . Son escenarios estrictamente 

h i patéticos, pero que es importante i 1 ustrar. 

La primera simulac ión considera la posibilidad 

de que Estados Unidos suspenda las preferencias 

arancelarias otorgadas a productos colombianos 

a través del ATPA (equivalente a la imposición 

de un arancel del 8% a los productos actualmente 

beneficiados por el sistema preferencial) . La 

segunda impone una sobretasa arancelar ia del 

20% a las importaciones de los Estados Unidos 

provenientes de Colombia. La tercera eleva el 

nivel de esa sobretasa a un 40%. Las tres simula­

c io nes suponen que las sanciones entrarían en 

vigor en el segundo semestre de 1996. Los 

resultados son los siguientes : 

1. Suspensión del A TPA 

a) Impacto sobre la Balanza de Pagos 

Cuenta corriente 

La suspensión de las preferencias arancelarias 

del ATPA aumentaría el déficit comerc ial con el 

resto del mundo en escasos US$4.2 mill o nes 

sobre lo proyectado por Fedesarrollo para 1996 

en el escenario sin sanc iones comerc ial es . La 

... 



Cuadro lO. INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS PARA 1996 

1996 
con 

Certificación 

Deva lu ac ión rea l anual fin de año(%) -2 .1 

Deuda externa total (US$ Mi !I ones) 25705 
Deuda externa tota l/ PIS (%) 31. 7 
Deuda ex terna neta (US$ Millones) 17056 
Deuda exte rn a neta/PI S(%) 21.0 
Défici t co rri ente/PIS (%) 5 .7 
Pago de intereses/exportac iones (%) 20 .2 

Pagos de intereses y ut ilidades/export ac io 32.0 
Transfe renc ias/P IS (%) 0.5 
Reservas en meses de importac ión 7.7 

Importaciones/PIS (%) 16.6 

Fuente: Cá lculos de Fedesa rro llo 

causa de esto se ría el crec imiento de las expor­

tac iones no tradic ionales a una tasa del 7.46%, 

por debajo del 7.65% proyectado (Cuadro 9). 

Es de esperar, no obstante, que la impos ic ión de 

sancio nes comerc iales po r parte de los Es tados 

Unidos genere un c lima de aún mayor ince rt i­

du mbre y de expec tati vas negat ivas sob re el 

futuro, lo cual pod ría indu cir una mayor especu­

lac ión contra el peso y po r consiguiente red ucir 

las transferencias del ex terio r. Po r ell o se supone 

que las transfe rencias se reducen en US$600 

mi l lones al de la proyección que suponía la 

ce rti ficac ión (q ue era de US$400 mill ones). En 

los escenari os con sa nc io nes comerc ia les la 

cuenta de transferenc ias c ierra el año con un 

va lor de -US$200 mill ones (ve r Cuadro 9). 

El déf ici t de la cuenta co rri ente pasar ía a 

co nstituir un 6.4% de l PI B f rente al 6.2% 

proyectado en ausenc ia de sanc iones comerc iales 

(ve r Cuad ro 1 0). 

1996 1996 1996 1996 
sin sin sin sin 

Certificación Certificación Certificación Certificación 

ATPA sobretasa 20% sobretasa 40% 

-2. 1 -2. 1 -1 .8 -1.6 

25455 25455 2545 2 25449 

3 1.4 31.4 3 1.5 31.6 

17670 17874 17960 1805 1 

2 1.8 22 .1 22.2 22 .4 

6.2 6.4 6.6 6.7 
20.0 20.0 20.2 20.5 
3 1.8 31.8 32 .2 32.6 

0.0 -0.2 -0.2 -0.2 

6.9 6.8 6 .7 6.6 

16 .6 16.6 16.6 16 .6 

Cuenta de Capitales 

El comportamiento de la cuenta de capital es 

sería el que hemos revi sado arriba, de manera 

que el mi smo análi sis se apli ca. La única d ife­

renc ia está en que en es te caso se requerirían 

recursos un poco mayores para fin anc iar e l 

défic it. Las rese rvas intern ac ionales cae ría n en 

U S$1 .048 mill ones. El sa ldo en reservas alcan­

za ría para cubrir 6 .8 meses de importac io nes 

(ve r Cuadros 9 y 1 0) . 

2. Imposición de una sobrelasa arancelaria del 
20 % a las importaciones de los Estados Unidos 
provenientes de Colombia 

a) Impacto sobre la Balanza de Pagos 

Cuenta corriente 

La im pos ic ión de una sob retasa arance lari a de l 

20% a las impo rtac iones de los Es tados U nidos 
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provenientes de Colombia generaría un déficit 

comercial con el resto del mundo de -US$2.739 

superior en cerca de US$84 millones a lo inicial­

mente proyectado por Fedesarrollo en el escena­

rio sin sanciones comerciales. Con referencia a 

la proyección inicial, el conjunto de las exporta­

ciones caería en un 1.3%, cerrando el año con 

una cifra inferior a la de 1995 en cerca de US$48 

millones. Las exportaciones no tradicionales 

crecerían a una tasa del 5.54%, frente al 7.65% 

inicialmente proyectado. 

Se ha calculado que la imposición de la sobretasa 

del 20% tendría un impacto sobre el café 

equivalente a una caída del 5% en el precio 

externo. Con ello, el valor de las exportaciones 

tradicionales se reducirfa en US$35 millones 

(ver Cuadro 9). Con todo, el sector cafetero 

recibiría el golpe vía deterioro de sus ingresos y 

no vía cambio en los volúmenes exportados. 

Esta aclaración es importante, porque suscribe 

el efecto sobre el sector cafetero al ámbito de la 

Balanza de Pagos. La sanción en sí misma no 

afectaría los niveles de producción de café. 

En este escenario, en respuesta a los movimientos 

de la balanza comercial y de la cuenta de transfe­

rencias, el déficit de la cuenta corriente llegaría 

a constituir un 6.6% del PIB (ver Cuadro 1 0). Las 

implicaciones de un déficit de este nivel son 

preocupantes por la dificultad para su financia­

ción y el efecto que tendría sobre las calificacio­

nes del país . 

Cuenta de capitales 

El comportamiento de la cuenta de capitales en 

este caso no alcanzaría para cubrir el déficit en 

la cuenta corriente. Por ello, se cerraría el año 

con una caída de las reservas internacionales de 
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US$1.137 millones. El saldo en reservas alcan­

zaría para cubrir 6.7 meses de importaciones 

(ver Cuadros 9 y 1 0). 

3. Imposición de una sobretasa arancelaria del 
40% a las importaciones de los Estados Unidos 
provenientes de Colombia 

a) Impacto sobre la Balanza de Pagos 

Cuenta cQrríente 

La imposición de una sobretasa arancelaria del 

40% a las importaciones de los Estados Unidos 

provenientes de Colombia generaría un déficit 

comercia.! con el resto del mundo superior en 

US$169 millones a lo inicialmente proyectado 

por Fedesarrollo en el escenario sin sanciones 

comerciales. El conjunto de las exportaciones 

caería en cerca de un 3% frente a la proyección 

inicial. No obstante, el valor exportado al cierre 

del año sería superior en un 3.4% a la cifra de 

1995 (una tasa de crecimiento cerca de un 50% 

inferior a la originalmente proyectada). Las 

exportaciones no tradicionales cerrarían el año 

con un nivel inferior en un 4% real al proyectado 

en el escenario sin sanciones mientras que las 

exportaciones tradicionales se verían afectadas 

únicamente por el comportamiento del café (ver 

Cuadro 9). Se ha estimado que la imposición de 

una sobretasa del 40% tendría un impacto sobre 

el sector cafetero equivalente a una caída del 

1 0% en el precio externo. 

Bajo este escenario, en respuesta a los movi­

mientos de la balanza comercial y de la cuenta 

de transferencias, el déficit en cuenta corriente 
llegaría a constituir un 6.7% del PIB (ver Cuadro 

1 0) . Las implicaciones de un déficit de este nivel 

serían graves ya que la necesidad creciente de 



recursos podría enfrentarse con el cierre de las 

posibilidades de financiación en el mercado 

internacional. 

Cuenta de capitales 

El comportamiento de la cuenta de capitales 

sería el que hemos revisado, de modo que el 

mismo análisis se aplica. En este caso, no obs­

tante, la caída en reservas internacionales nece­

saria para financiar el déficit alcanzarfa los 

US$1.231 millones. El saldo sería suficiente para 

financiar 6.6 meses de importaciones (ver 

Cuadros 9 y 1 0). 

En conclusión, la descertificación de Colombia 

por parte del gobierno de los Estados Unidos, 

dentro del marco legal que rige la política antinar­

cóticos de ese país, tiene implicaciones de dife­

rente tipo para nuestra economía. De la descerti­

ficación se desprenden algunas sanciones 

inmediatas y otras facultativas del Presidente de 

los Estados Unidos. Entre las primeras, están la 

suspensión de la ayuda directa de los Estados 

Unidos para la lucha contra el narcotráfico, el 

cierre de los créditos provenientes del Eximbank, 

y el voto negativo de los Estados Unidos para 

Colombia en la banca multilateral. El efecto 

directo de estas tres sanciones es menor en el 

corto plazo y puede compensarse accediendo a 

fuentes sustitutas de financiamiento . Sin embargo, 

esto representará muy seguramente un incremen­

to en los costos financieros del país en el largo 

plazo . Así mismo, el clima de incertidumbre que 

genera la descertificación afectará el nivel de las 

transferencias externas netas e inducirá un déficit 

en la cuenta corriente de la balanza de pagos 

para 1996 superior al inicialmente proyectado 

del 5.7% del PIB, asf como una pérdida mayor 

de reservas para financiar el déficit. 

De sostenerse la situación, es probable que el 

déficit creciente contribuya a deteriorar las 

calificaciones de riesgo del país y que entremos 

en un círculo vicioso en que la pérdida de reser­

vas sea cada vez mayor. Esta situación podría 

terminar afectando la producción vía tasas de 

interés, pues es probable que para proteger el 

nivel de reservas y en general, con el fin de 

generar recursos de financiamiento, el gobierno 

prefiera colocar bonos en el mercado interno. La 

creciente demanda de liquidez forzaría al alza 

las tasas de interés, deterioraría la inversión y el 

consumo, y golpearía por este medio el nivel de 

producción. Sin embargo, por ahora Fedesarrollo 

no considera necesario revisar su proyección 

inicial según la cual la inversión industrial cae 

en 20% en términos reales en 1996. 

Con respecto a las sanciones facultativas del 

Presideñte de los Estados Unidos, la ley de ese 

país da espacio fundamentalmente a tres clases 

de sanciones comerciales : la suspensión de los 

sistemas de preferencias arancelarias, la impo­

sición de sobretasas arancelarias hasta del 50% 

a las importaciones provenientes del país san­

cionado, y la imposición de límites al tráfico 

aéreo entre los dos países. Las posibilidades de 

sanción, no obstante, abarcan todo tipo de 

combinaciones . 

Las resultados de las simulaciones realizadas 

indican que los efectos sobre el déficit corriente 

serían de magnitud considerable. 
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La reciente afluencia de 
capital extranjero a Colombia* 

l. INTRODUCCION 

Entre 1990 y 1992, Colombia mostró un consi­

derable saldo positivo en su balanza de pagos, 

en virtud a un superávit en cuenta corriente 

Aunque se puede argumentar que parte del 
superávit corriente estaba reflejando movimien­

tos de capital, Colombia solamente enfrentó una 
afluencia masiva de capital extranjero a partir de 
1993. En el contexto regional, fue uno de los 
últimos países en observar un importante influjo 

de financiamiento externo. 

Proyecciones recientes sugieren que Colombia 

se apresta a tener uno de los mayores déficit en 

cuenta corriente en la América Latina 1 • En mu­

chos países, particularmente a raíz de la crisis 
mexicana, dicha perspectiva sería motivo de gran 

• Una anterior versión de este documento fue presentada 
en la Sexagésima Quinta reunión del Southern Economic 
Assoc iation, Nueva Orleans, Louisiana, noviembre 18-20 
de 1995. Agradezco los comentarios de Juan Carlos 
)aramillo, Linda Kamas y Fernando Losada. Las opiniones 
expresadas son de mi exclusiva resr,onsabilidad. 

Roberto Steiner 

preocupación, quizás traduciéndose en presiones 

hacia el debilitamiento del tipo de cambio. En 

Colombia ese no fue el caso2, por lo menos no 

hasta que en julio de 1995 estalló una crisis 

política de enormes proporciones3 • 

En este trabajo repasamos los principales rasgos 

de la política económica desde ·1990, diferen­

ciando de manera clara la acumulación de reser­

vas de 1990-1992, originada en el superávit corri­
ente, del período de afluencia de capital extran­

jero a partir de 1993. Nuestro propósito central 

es extraer lecciones de política a partir de la 

experiencia colombiana . 

1 El Banco Mundial ha proyectado los siguientes déficit 
corrientes para algunas economías de la región, expresados 
como porcentaje del PIB : Argentina 2.3%; Brasil 1.9%; 
Chile 1.4%; México 0 .3%; Perú 3.2%; Colombia 4.5% . Ver 
Burki y Edwards (1995) . 

2 Al finalizar julio, y a pesar del hecho de que la inflación 
anual rondaba el 20%, la depreciación anual de la tasa de 
cambio no llegaba a 10%. La tasa de cambio ($897 por 
dólar) se ubicaba ligeramente por debajo del medio de la 
banda establecida por el Banco de la República . 



El trabajo está organizado de la siguiente manera. 

En la segunda sección se describe y analiza, de 

manera comparativa, el balance macroeconó­

mico a partir de 1990. Mostramos que la reciente 

afluencia de financiamiento externo se ha 

traducido prácticamente en su totalidad en un 

déficit en la cuenta corriente, explicado a su 

turno por un ligero aumento de la inversión 

privada y, principalmente, por un gran deterioro 

del ahorro privado, el cual no ha sido com­

pensado siquiera parcialmente por un mayor 

ahorro del sector público. Mostramos además 

que la inversión extranjera directa ha jugado un 

papel importante dentro de la afluencia de finan­

ciamiento externo. En la tercera sección, anali­

zamos la política macroeconómica durante el 

mismo período, concentrándonos en el papel 

jugado por la política de esterilización, los con­

troles a la movilidad de capitales y la política · 

cambiaría. En la cuarta, presentamos las conclu­

siones. 

11. UN REPASO DE LAS CIFRAS DE LA BALANZA 
DE PAGOS 

Excepción hecha de un descenso poco signi­

ficativo en 1987, Colombia ha incrementado su 

saldo de reservas internacionales de manera 

consistente desde 1985. Dicha acumulación fue 

particularmente importante entre 1990 y 1992, 

período durante el cual se acumuló un promedio 

anual equivalente al 2.6% del PI B. Durante dicho 

período el saldo en la cuenta de capital (inclu­

yendo errores y om isiones) fue de tan sólo US$33 

millones. Muy por el contrario, el importante 

superávit en la cuenta de cap ital de 1993 y 1994 

(de 4 y 4.8% del PIB, respectivamente) se vio 

reflejado en un elevado déficit corriente, sin 

mayor efecto sobre el sa ldo de reservas inter­

nac ionales (Cuadro 1 ). 
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Varios analistas han sugerido que la balanza de 

pagos colombiana tiene serios problemas de 

clasificación, de acuerdo con los cuales algunos 

movimientos de capital se registran como opera­

ciones de tipo corriente. De acuerdo con diversas 

investigaciones adelantadas por economistas 

colombianos durante 1992 y 1993, durante el 

período 1990-1992, la balanza de pagos habría 

subestimado el influjo de capitales y sobresti­

mado el superávit comercial y las transferencias. 

En un trabajo reciente, Steiner y Escobar (1995) 

presentan un resumen de los diferentes estudios 

que han pretendido "desenmarañar" dichos 

problemas de clasificación. Se concluye que el 

problema de transacciones de capital "escon­

didas" dentro de la cuenta corriente en cualquier 

año, en ninguno de los estudios referenciados, 

alcanzaría el 1% del PI B. Siendo ello así, los 

problemas de clasificación habrían sido sacados 

de toda proporción . A pesar de ello, diversos 

analistas extranjeros han incluido el fenómeno 

de acumulación de reservas de Colombia de 

1990-1992 como otro estudio interesante de caso 

-por cierto, catalogado de exitoso- del "período 

de afluencia de capitales de principios de los 

3 A comienzos de 1995, la prensa especia lizada se mostraba 
muy opt imi sta respecto de Colombia: "Mientras la mayoría 
de economías lat inoameri canas se han visto go lpeadas po r 
el efecto simu ltáneo de bolsas de va lores en contracc ión y 
disminución de la inversión extranjera, Colombia se 
encuentra en una situac ión muy parti cular: su mercado 
accionario está en bonanza y se hacen esfuerzos importantes 
por prevenir que se aprec ie el tipo de cambio" (Mal Moffett, 
Th e Wall Street ]ournal , enero 31 de 1995, pg . A15 , 
traducc ión nuestra). Al finalizar el tercer trim estre la 
situac ión hab ía cambiado de manera significativa: "La presión 
aumenta sobre el asedi ado Pres idente Ernesto Samper, en 
momentos en que El Tiempo reporta que una organización 
ambientalista dir igi da por su esposa desv ió recursos hac ia 
su campaña electora l ... El índi ce de las 20 princ ipales 
empresas inscritas en la Bolsa de Bogotá ha caído 28% en el 
año, el peo r desempeño dentro de las grandes bolsas de 
va lores de América Lati na" (Oxford Ana lytica, septi embre 
18 de 1995, traducc ión nuestra). 



Cuadro 1. COLOMBIA: BALANZA DE PAGOS 

(%del PIB) 

Cuenta corriente Cambio en reservas Inversión extranjera Resto financiero 

(a) + (b) 

1980 0.4 5.0 
1 -6 .7 0 .8 
2 -11.3 -2 .9 
3 -10.8 -6.9 
4 -7.6 -4.7 
S -4 .9 0.8 
6 1.3 4.0 
7 -0.1 -0 .1 
8 -0.6 1.0 
9 -0 .5 0.1 

1990 1.2 1.4 
1 4.8 3.9 
2 1.8 2.5 
3 -3.7 0 .3 
4 -4.6 0 .2 

Fuente : Cálcu los propios con base en Uribe (1995). 

años 90.4
" Lecciones de política respecto a cómo 

(o a cómo no) confrontar un influjo de capitales 

se estaban extrayendo de la experiencia colom­
biana de 1990-1992 . 

En esta sección, describimos y analizamos la 
evolución reciente de la balanza de pagos. Con 

ello pretendemos aportar evidencia en el sentido 
de que la economía colombiana atravesó por 

dos períodos claramente diferenciados durante 
la primera mitad de la presente década. 

A. La cuenta corriente: gasto privado en bonanza, 

ausencia de restricción fiscal 

Durante el período 1986-1990, la cuenta corrien­

te de la balanza de pagos arrojó un resultado 

positivo equivalente a 1 .8% del PIB, en promedio 
anual (Cuadro 2)5 . En el sólo año de 1991 , el 

4 Ve r, por ejemp lo, Ca lvo (1993 y 1994) y Schad ler (1993) . 

directa neto 

(e) + (d) 

0.6 4.0 
1.0 6.5 
1.4 7.0 
2.4 1.5 
2.1 0.8 
3.2 2.6 
1.7 1.0 
0.9 -0.9 
0.6 1.0 
1.4 -0 .8 

1.1 -0.9 
0.9 -1.8 
1.5 -0 .8 
1.8 2.2 
3.1 1.7 

superávit corriente se acercó al 7% del PIB, 

resultado primordialmente de un aumento en el 

ahorro del sector público y una drástica caída en 
la inversión privada. Desde dicho año, la cuenta 
corriente se ha deteriorado continuamente, 
alcanzando un déficit de 5% en promedio para 
los años 1993 y 1994. Durante el reciente período 
de afluencia de capital extranjero a la América 
Latina, ninguna otra de las principales economías 
de la región registró un deterioro tan severo, en 
tan corto período de tiempo. 

Una breve descripción del balance macro­
económico es un procedimiento útil y sencillo 

para entender la dinámica reciente de la econo-

5 Es importante anotar que mientras el Cuadro 1 hace 
referencia a c ifras de balanza de pagos, el Cuadro 2 se 
constru ye con base en información proveniente de las 
Cuentas Nacionales. Aunque las dos no son estrictamente 
compa rables, evidentemente soportan el mismo tipo de 
conc lusiones en lo que respecta al análisi s que ll evamos a 
cabo en el presente trabajo. 

LA RECIENTE AFLUENCIA DE CAPITAL EXTRANJERO A COLOMBIA 83 



Cuadro 2. COLOMBIA: BALANCE MACROECONOMICO 

(% del PIB, promedio anual) 

1980-1985 1986-1990 1990-1992 1993-1994 

Público 
Ahorro 3 7.3 
Inversión 8.5 8.1 
Balance -5.5 -0.8 

Privado 
Ahorro 13.5 14.2 
Inversión 11.2 11.6 
Balance 2.3 2.6 

Total 
Ahorro doméstico 16.5 21.5 
Inversión 19.7 19.7 
Ahorro externo 3.2 -1.8 

Fuente : Uribe (1995) . 

mía colombiana. En una primera aproximación, 

el balance en cuenta corriente s_e descompone 

en sus partes pública y privada. Resulta evidente 
que el rápido deterioro de la cuenta corriente se 

explica prácticamente en su totalidad por la 
desmejora en el balance del sector privado. Así, 
mientras el deterioro en la cuenta corriente entre 

el subperíodo 1990-1992 y el subperíodo 1993-
1994 alcanzó 8.7% del PIB, la diferencia entre 
la inversión privada y el ahorro privado se amplió 

en 8.3 puntos porcentuales. 

Lo anterior contrasta de manera significativa con 
lo sucedido a principios de los años 80, cuando 

un elevadísimo déficit fiscal produjo una situa­

ción insostenible en términos de balanza de pa­

gos, que eventualmente hubo de ser remediada 

con una severa contracción fiscal, una prolon­
gada recesión y una importante devaluación del 
tipo de cambio. En promedio anual, durante el 
período 1980-1 985 el déficit en la cuenta corri­
ente se ubicó en 3.2% del PIB, con un déficit en 

el bal ance públi co de 5.5% y un superávit en el 

balance pri vado de 2.3%. Si uno fuese a aceptar 
la llamada doctrina de Lawson, el deterioro post-

1993 en la posi ción externa colombiana no debe-
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8.5 8.6 
7.5 8.1 
1.0 0.5 

12.4 6.7 
9.7 12.4 
2.6 -5 .7 

20.9 15.3 
17.3 20 .5 
-3.7 5.0 

ría ser materia de gran preocupación, en tanto 

no refleja un desbalance fiscal -e l cual general­

mente se atribuye a una mala política económi­

ca- sino más bien un desbalance en el sector 

privado, presumiblemente resultado de la maxi­

mización intertemporal de agentes con previsión 

perfecta . Claro está, tanto el caso de Chile de 

principios de la década pasada así como la re­

ciente experiencia mexicana nos indican a las 

claras que un desbalance demasiado grande en 

la cuenta corriente se puede tornar insostenible, 

así este haya sido "1 iderado" por el sector privado&. 

• En la M emoria de 1981, Sergio de Castro, Ministro de 
Finanzas de Chile, argumentaba que "no había duda que los 
défic it en cuenta corriente ... eran altamente beneficiosos 
para el país, y se debería hacer el esfuerzo de mantenerlos a 
su máx imo nive l posible, durante el máximo de tiempo 
posible" (citado en Edwards y Edward s, 1991, pg. 72 , 
traducc ión nuestra). Más recientemente, en su Informe 
Anual de 1993, el Banco de México argumentaba que "el 
défic it en cuenta corrien te ha sido determinado exclus iva­
mente por las decisiones de ahorro e inversión del sector 
privado ... Debido a ello y a la sólida posición de las 
finanzas públicas, el défic it en cuenta corriente c laramente 
no debería ser materia de preocupación" (pg . 179-80). 
Respecto de la cri sis chi lena, vease Edwards y Edwards 
(1991); respecto de la mexicana, Edwards et al. (1995). 



Cuadro 3. BALANCE MACROECONOMICO 

(% del PIB, promedio anual) 

Cuenta corriente 

Chile (1992-93) -3.9 
(1990-91) -1 .8 

Ca\ bio -1.8 

México (1992-94) -7.1 
(1990-91) -4 .2 
Cambio -2 .9 

Colombia (1993-94) -5.0 
(1990-92) 3.7 
Cambio 8 .7 

Inversión bruta Ahorro nacional bruto 

27 .8 23.7 
24.3 22.6 

3.5 1.1 

23 .9 16.9 
22 .2 18.9 

1.7 -2 .0 

20.5 15 .3 
17 .3 20.9 

3.2 -5 .6 

Fuente: Banco Mundial para Chile y México, Cuadro 2 para Colombia . 

El rápido deterioro en el balance del sector 

privado colombiano se explica tanto por un au­

mento en la inversión, como, particularmente, 

por una caída en el ahorro. De hecho, el ahorro 

privado se encuentra en franco proceso de 

disminución desde 1991, incluso antes de que 

empezara a deteriorarse la cuenta corriente. En 

el Cuadro 3 se compara la evolución del balance 

macroeconomico de Chile, Colombia y México. 

En comparación con Colombia, Chile ha tenido 

un déficit en cuenta corriente más pequeño, el 

cual ha cambiado de manera menos drástica y se 

ha originado fundamentalmente en un aumento 

en la tasa de inversión . De hecho, el ahorro 

externo no sustituyó sino que, por el contrario, 

complementó al ahorro doméstico7
• Al comparar 

México y Colombia se observa que el déficit 

corriente mexicano ha sido mayor y que el des­

balance se explica en partes iguales por un au­

mento de la inversión y un deterioro en el ahorro. 

7 Por lo me nos e n los años a qu e se hace refe renc ia e n e l 
Cuadro 3, lo s c uales difieren li geramente de aquellos 
co nsi de rados e n e l Cuadro 4, e l c ua l se presenta más 
ade lante . 

En el Cuadro 4 se presentan otras comparaciones, 
utilizando una metodología sugerida por Fer­
nández-Arias y Montiel (1995). En las primeras 
tres columnas el superávit en la cuenta de capital 
se distribuye entre aumento en reservas, pago 
neto a factores y transferencia real de recursos 
(es decir, el déficit corriente diferente al origi­
nado en el pago neto a factores) . El Cuadro 
sugiere que la acumulación de reservas no ha 
representado un uso importante de los capitales 
que han llegado a Colombia, aunque es conve­
niente recordar que en los años previos ya se 
había acumulado un saldo importante de reser­
vas . El Cuadro muestra cómo Colombia destinó 

una parte importante del financiamiento externo 
al pago neto de factores . México es el único 

país, dentro de los considerados en el Cuadro, 
en donde la transferencia neta de recursos repre­
sentó más del 50% del influjo de capital 
extranjero . 

En la segunda parte del Cuadro 4, descom­
ponemos (entre consumo e inversión) el aumento 

en la demanda agregada que se sucedió durante 
el período de afluencia de capitales. El contraste 

entre Asia y América Latina es evidente. En dos 
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Cuadro 4. UTILJZACION DEL INFLUJO DE CAPITAL 

Asignación de la cuenta Absorción doméstica (%) 

(a) (b) (e) (a) (b) Impacto marginal 
Acumulado Pago Transferencia Consumo Inversión del influjo sobre la 
de reservas neto a factores neta de recursos inversión 

Argentina 40 37 23 73 27 16 

(1991-93) 

Chile 57 71 -28 21 79 34 

(1989-93) 

México 21 24 55 69 31 24 

(1990-93) 

Indo nesia 35 91 -27 -59 159 103 
(1990-92) 

Malasia 70 37 -7 13 87 26 
(1990-93) 

Tailandia 41 10 48 -196 296 174 
(1988-92) 

Colombia 6 56 39 67 33 31 
(1993-94) 

• Co lumna 3 = (1 00-1 a)*(2b) 

Fuente: Fernandez-Arias y Montiel (1995) y Cuadro 2 para Colombia. 

de los tres países asiáticos la afluenc ia de finan­

ciamiento externo se vio comp lementada por 

aumentos en el ahorro interno (nótese el signo 

negativo que acompaña a la contribución del 

consumo), dando como resultado incrementos 

verdaderamente espectaculares en la tasa de 

inversión. En el contexto latinoamericano resulta 

c laro que el caso colombiano se asemeja a las 

experi encias de Argentina y México, y difiere en 

forma marcada del caso chileno. En particular, 

en Colombia el aumento en la demanda interna 

ha estado mucho más vinculado a la evo luc ión 

del consumo que al de la inversión. 
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La tercera parte del Cuadro 4 combina las dos 

primeras y señala el impacto marginal de la 

afluencia de capitales sobre la inversión . Bajo 

este concepto, la homogeneidad de los países 

latinoamericanos se hace notoria . Sucede que 

en el caso de Chile, si bien el cambio en la 

demanda interna estuvo c laramente asociado al 

aumento de la inversión, una porción significativa 

del superávit en la cuenta de capita l se dedicó a 

la acumulación de reservas, si n mayor efecto 

sobre el déficit corriente (y, más específicamente, 

sobre la transferencia neta de recursos). Por todo 

ell o, cuando los dos aspectos son tenidos en 



cuenta -es decir, tanto la asignación del influjo 

de capital como la composición marginal de la 
demanda agregada- se hace evidente que ha 
habido un marcado contraste entre Tailandia e 
Indonesia de una parte, y los cuatro países 

latinoamericanos8
• 

De otra parte, la información del Cuadro 5 per­
mite afirmar que, contrario a lo sucedido en 
Chile y México, en Colombia el fenómeno de 
afluencia de financiamiento externo no se 
compensó, siquiera parcialmente, con incremen­
to en el ahorro público. Mientras que en Chile y 
México el gasto público disminuyó en términos 
reales durante el período de entrada de capitales, 
en Colombia, dicho gasto aumentó de manera 
significativa. Además, en abierto contraste con 
lo sucedido en diversos países, en Colombia la 
caída en el ahorro privado se asocia no sólo con 
un aumento del consumo sino también, de 
manera significativa, con incrementos en la carga 
tributaria. Estimaciones preliminares sugieren que 
como porcentaje del PIB, el gasto en consumo 
del sector privado aumentó en menos de 4 puntos 
porcentuales entre 1991 y 1994, período durante 
el cual el balance del sector privado se deterioró 
en más de 1 O. En dicho lapso, la carga tributaria 
aumentó cerca de 4 puntos, mientras que los 
ingresos y gastos del sector público consolidado 
pasaron del 25 al 30% del PI B. En cóncordancia, 
y como se desprende del Cuadro 6, el balance 
fiscal se ha mantenido cerca dei equilibrio desde 
1990 (aunque en 1994 dicho resultado está 
influenciado por privatizaciones del orden de 
2.3% del PIB). 

8 En lo que respecta a la destinac ión del financ iamiento 
externo, no hay gran similitud entre los dos países asi áticos. 
Mientras en Indonesia el pago neto a factores fue una 
des tinac ión importante, Tail andia financ ió elevados niveles 
de défi c it comerc ial. El factor común entre los dos radi ca en 
la co mpos ic ión marginal de la demanda ag rega da, de 
acuerdo con la cual el f inanc iamiento ex terno se vió com­
pl ementado po r una favorabl e evo luc ió n de l ahorro 
domésti co . 

Cuando el sector privado tiene fácil acceso al 

financiamiento externo, el aumento en la carga 

tributaria no necesariamente constituye una 

buena decisión de política. Al fin y al cabo, el 

mayor gasto público (que es la razón por la cual 

se aumentaron los impuestos en primera medida) 

no se ve compensado, siquiera parcialmente, 

con menor gasto privado. Ello ha llevado a Calvo 

(1994) a sugerir que cuando el financiamiento 

externo es abundante, la mejor política fiscal es 

aquella que contrae el gasto público, no aquella 
que aumenta los ingresos tributarios. 

En resumen, Colombia recientemente ha obser­

vado un pronunciado deterioro en su cuenta 
corriente, al punto de que en 1995 podría tener 

el déficit más elevado de toda la región. Puesto 

que el balance fiscal no se ha deteriorado, la 
evolución de la balanza de pagos se explica, en 

primera instancia, por el exceso de inversión 
sobre ahorro privado. A su vez, el empeoramien­

to del balance privado se explica por el aumento 
de la inversión como, particularmente, por la 
caída en el ahorro. No obstante lo anterior, es 
evidente que la política fiscal sí ha jugado un 
papel preponderante en el deterioro de la situa­
ción externa, por cuanto la disminución en el 
ahorro privado se ha originado tanto en un 
incremento en el consumo como en un aumento 
de la carga tributaria, aumento que naturalmente 
disminuye el ingreso disponible privado. Y, a 
pesar del aumento en el recaudo impositivo, el 
ahorro público no ha aumentado, fenómeno que 
sf sucedió, por ejemplo, en los casos de Chile y 

México. 

B. La cuenta de capital: poco "dinero caliente" 

Como se desprende del Cuadro 1, la cuenta de 

capital pasó de un pequeño déficit en 1991 a un 

superáv it de 4 y 4.8% del PIB en 1993 y 1994, 

respectivamente . Aunque estas magnitudes apa-
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Cuadro 5. POLITICA FISCAL EN EL PERIODO DE AFLUENCIA DE CAPITAL 

(%del PIB) 

Chile (1990) México (1989) Colombia (1993) 

3 años 3 años 3 años 4 años 3 años 2 años 
previos de influjos previos de influjos previos de influjos . 

Ahorro público 4.2 5.7 

Balance sec. público 2.8 3.1 

Gasto púb. corriente* 24.5 21 

• Gobierno central en Colombia . 
Año en paréntesis señala comienzo de afluencia de capital. 
Fuente: Schadler, (1993), excepto para Colombia. 

3.8 

-1.4 

20.7 

Cuadro 6. COLOMBIA: INDICADORES FISCALES 
(%del PIB) 

5.7 

1.1 

18 

8.5 

-0.2 

11.6 

8.6 

o 
15.5 

Ingresos gobierno central• Gastos gobierno central Balance sector público 
consolidado 

1990 10.3 
1 12 .1 
2 12.7 
3 13.8 

4 14.5 

• No incluye privatizaciones. 
Fuente: Herrera (1994) y Coyuntura Económica . 

recen como pequeñas si se les compara con los 

superávit observados con anterioridad a la crisis 

de la deuda de 1982, representan el mayor influjo 

de capital de los últimos 1 O años. 

El superávit de la cuenta de capital alcanzó 

US$2000 millones en 1993 y US$3000 millones 

en 1994. La inversión extranjera directa bruta 

-IED- representó el 45 y 65% de dicho superávit, 

respectivamente. Estas cifras se comparan 

favorablemente con las de otros países de Amé­

rica Latina, en los cuales las inversiones de por-
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10.9 
11 .5 
12 .5 
15.0 

16.0 

-0 .3 
0.1 

-0.3 
0 .0 

0.0 

tafolio jugaron un papel dominante. Quizás el 

caso más dramático sea el de México, donde en 

ciertos años los ingresos por inversión de por­

tafolio fueron el ítem más importante de la cuenta 

de capital. En Colombia, como resultado del 

comportamiento de la IED y de los préstamos de 

largo plazo, en su año pico (1994), la inversión 

de portafolio sólo alcanzó a representar el 14% 

del superávit en la cuenta de capital. Es impor­

tante señalar que solamente dos países de la 

región -Chile y Colombia- han logrado obtener 

categoría de "investment grade" de parte de las 



agencias internacionales calificadoras de riesgo, 

lo cual los coloca en mejor posición para atraer 

financiamiento de largo plazo. 

Si bien es cierto que durante 1993-94 no hubo 

ningún intento por reducir el gasto público para 

acomodar parcialmente el mayor gasto privado, 

sí hubo esfuerzos por aminorar las presiones 

hacia la apreciación de la moneda mediante la 

sustitución de algunas fuentes de financiamiento 

del sector público. Como se desprende del 

Gráfico 1, el ligero aumento recientemente obser­

vado en el saldo de la deuda externa se explica 

en su totalidad por la evolución del componente 

privado. De hecho, el sector público no sólo se 

abstuvo de contratar nueva deuda externa sino 

que, además, activamente colocó deuda interna 

para prepagar parte de sus obligaciones con el 

exterior. Cabría preguntarse si, al obrar de dicha 

manera, el gobierno presionó hacia arriba las 

tasas de interés domésticas de manera signifi­

cativa, lo cual pudo haber estimulado el endeu­

damiento externo del sector privado y, natural­

mente, convertido en inocuos los esfuerzos por 

prevenir la apreciación del peso. 

111. POLITICA MONETARIA Y POLITICA CAM­
BIARlA: PRUEBA Y ERROR 

Tanto el severo desbalance macroeconómico 

característico de los primeros años de la década 

anterior como la reducción del financiamiento 

externo que siguió a la declaración de moratoria 

por parte de México en 1982, determinaron que 

Colombia se embarcara en un ambicioso plan­

para restablecer la disciplina fiscal y recuperar 

su competitividad externa. Gracias a una política 

fiscal bastante restrictiva, el manejo activo de la 

tasa de cambio nominal se tradujo en una 

depreciación significativa de la tasa de cambio 

real (Gráfico 2)9 . Para 1988, había un amplio 

Gráfico 1. COLOMBIA: DEUDA EXTERNA DE 
MEDIANO Y LARGO PLAZO (% del PIB) 

\ 
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Fuente : Banco de la República . 

consenso en el sentido de que la estabilidad 

macroeconómica había sido restablecida, aunque 

subsistía cierta preocupación en torno a la per­

sistencia de una moderada tasa de inflación. 

En 1989 se sucedieron dos hechos que habrían 

de influir de manera preponderante en el futuro 

desarrollo de la política macroeconómica. De 

una parte, Colombia inició -originalmente de 

manera gradual- un programa de liberalización 

unilateral de su comercio exterior. De otra parte, 

se suspendió el pacto de cuotas del Acuerdo 

Internacional del Café, mediante el cual se man­

tenían artificialmente elevados los precios del 

principal producto de exportación . La perspectiva 

de un simultáneo aumento de las importaciones 

y un desplome en los ingresos por venta de café 

determinó que la autoridad económica optara 

por una combinación de instrumentos de política 

9 Para un completo análisis del manejo económico durante 
dicho período, ver Garay y Carrasquilla (1987). 
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Gráfico 2 COLOMBIA: TASA DE CAMBIO REAL 
(1986;:;; 100) 

Fuente : Banco de la Repúbl ica. 

conducentes a lograr una depreciación del tipo 

de cambio real, con el afán de proteger la balan­

za de pagos y la industria nacional que habría de 

competir con las importaciones. 

Los hechos evolucionaron en forma diferente a 

como habían previsto las autoridades y, de hecho, 

la mayoría de analistas. Debido a diversos fac­

tores, la liberalización comercial no produjo la 

anunciada bonanza de importaciones: (a) el 

hecho de que era gradual pudo haber llevado a 

posponer algunas compras externas; (b) el peso 

se había depreciado tanto, que para algunos 

sectores la rebaja de aranceles había sido más 

que compensada por la devaluación real ; (e) la 

(inesperada) acumulación de reservas condujo a 

una pol ítica monetaria bastante apretada, inclui­

da la imposición de un encaje marginal de 100% 

sobre gran parte de los depósitos del sistema 

financi ero 10
, De otra par te, el col apso en los 

ingresos de exportación de café no se materializó, 

por cu anto Colombia compensó con mayores 

volúmenes de exportac ión la dramática caída 

que tuvieron los precios. 
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En el Cuadro 7 aparece la evolución de algunas 

de las principales variables económicas. Para 

mediados de 1990, las razonables aprehensiones 

que se habían tenido en 1989 -en particular, 

respecto a un elevado déficit en la cuenta co­

rriente- habían dado paso a preocupaciones res­

pecto de recesión económica, inflación elevada 

y en aumento, e Importante déficit cuasi-fiscal 

en el Banco de la República. Mientras que la 

mayor parte de países de América Latina 

confrontaban la presión proveniente de los 

influjos de capital -en particular, observaban 

"booms" de consumo y apreciaciones reales-, 

Colombia hacía todo tipo de esfuerzos para lidiar 

con los efectos monetarios de la acumulación de 

reservas que se originaba en el superávit comer­

cial. Las operaciones de mercado abierto fueron 

la primera opción; los encajes vinieron luego; a 

renglón seguido se procedió a prepagar deuda 

externa; eventualmente, fue inevitable acelerar 

la liberalización de importaciones e introducir 

algo de flexibilidad cambiaria. 

Hacia finales de 1991 se sucedió un importante 

cambio institucional, que probaría ser deter­

minante en el diseño de la política económica. 

La nueva Constitución reformó al Banco de la 

República, confiriéndole independencia del 

gobierno y dándole el mandato de reducir la 

inflación . Cuando la junta Directiva del Banco 

inició labores en agosto de 1991, el PIB se había 
estancado; la inflación era elevada, incluso por 
estándares colombianos; el peso parecía estar 
subvaluado en términos reales; las tasas de interés 

'
0 Ello no impidió que el entónces M inistro de Hacienda 
luego manifestara que "qué se debe hacer cuando se ha 
ini c iado el proceso de apertura, hay una inflación record y 
se teme una pérdida de reservas ? Pues se debe actuar sobre 
el crédito para controlar la demanda y atraer reservas . Eso 
fue prec isamente lo que se hizo" (Hommes, 1993, pg. 199, 
énfasis nuestro) . 



Cuadro 7. COLOMBIA: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS 

Crecimiento Inversión Exportaciones Exportaciones Importaciones• Inflación 
PIB privada 

(% GDP) 

1989 3.4 n.a. 
1990 4.3 11.4 
1991 2.0 8.7 
1992 4.0 9.1 
1993 5.3 12 .3 
1994 5.7 12.5 

• Tasa de crecimiento anual en dólares. 
•• En septiembre, la inflación era 30%. 
Fuente : Dane y Banco de la Republica. 

totales* 

12.9 
17.4 

6.0 
-3.3 
2.3 

15.4 

y los márgenes de intermediación eran eleva­

dísimos; las reservas internacionales alcanzaban 

el mayor nivel de la historia y el banco central 

arrojaba pérdidas de alguna importancia. Como 

si fuera poco, el descubrimiento de gigantescos 

yacimientos petrolíferos permitían pensar que, 
muy probablemente, la tasa de cambio real de 

"equilibrio" se había apreciado. 

En medio de dicho escenario, hubo un abrupto 

cambio en términos de política monetaria y cam­
biaría . Las tasas de interés fueron drásticamente 
reducidas. Además, se permitió una considerable 

apreciación del tipo de cambio nominal , seguida 
de una disminución en el ritmo de devaluación . 

Para enfrentar el problema de los elevados márge­

nes de intermediación, se remov ieron controles 

a la entrada de capitales, de manera de imprimirle 

competencia al sistema financiero doméstico. 

La mayor movilidad de capitales y el menor 

ritmo de devaluación se encargaron de compati­

bilizar las tasas de interés domésticas con las 

internacionales. Claro está , puesto que la infla­

ción solamente disminuyó grad ualmente, en la 

transición hubo una importantísima disminución 

de las tasas rea les de interés ex-post (G ráfico 3). 

Colombia, un país que durante varias décadas 

no 
tradicionales 

15 .6 0 .9 26 .1 
24.2 12.1 32.4 
32.9 -11.0 26.8•• 

0 .7 32.6 25.1 
11.8 50.7 22 .6 

9 .5 20.0 22 .6 

no había experimentado tasas de inflación 

demasiado elevadas 11
, y en donde nunca había 

hecho carrera la "obsesión de inflación de un 

dígito", había terminado poniendo en marcha un 

proceso con algunas de las características típi­

cas de los programas de estabilización funda­
mentados en el ancla cambiaría (exchange-rate 

based stabilization programs), generalmente 

adoptados en países de inflación muy alta, deseo­
sos de reducirla rápido, y de manera signi­

ficativa 12
• 

Como veremos en la siguiente sección, en sentido 
amplio, y ciertamente en comparación con el 

confuso manejo de prueba y error de 1990-
1992, el diseño de la política económica en el 

período de afluencia de capitales ha sido bastante 

más claro y transparente . A saber, mayor flexi ­

bilidad cambiaria, controles explícitos a la movi­

lid ad de cap itales y ningún esfuerzo importante 

de este rilización monetaria . Procedemos a anali­

zar estos temas en algún detalle . 

11 Dornbu sc h y Fi scher (1993) se refieren a Co lombia como 
el país de in flación moderada por exce lenc ia. 

" Los prog ramas de estabili zación basados en el ancla 
cambi aría se discuten en Ki guel y Liv iatan (1992). 
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Gráfico 3. COLOMBIA: TASA REAL DE INTERES 
(Ex -post) 

15,--------------------------------. 

10 

-S 

Fuente : Cálculos propios con base en. Banco de la República . 

A. Esterilización: costosa y poco efectiva 

Por esterilización entendemos el intento por 
prevenir que cambios en el acervo de reservas 
internacionales se traduzcan en cambios en sus 

pasivos monetarios. Existen diversas maneras de 

efectuar esterilización. Por ejemplo, cuando 

aumentan las reservas, su efecto monetario se 
puede esterilizar mediante la emisión de deuda 

por parte del banco central. También se puede 
esterilizar si el banco central vende parte de su 

tenencia de títulos de deuda del gobierno. O 
puede lograrse mediante el traslado de depósitos 

del gobierno o de empresas públicas desde el 

sistema financiero comercial hacia el banco 

central. 

La forma en que la esterilización se lleva a cabo 
pareciera jugar un papel importante. En varios 
países de Asia, el reciente episodio de afluencia 
de capitales propició una mezcla de políticas 

que, aparentemente, hizo posible que se lograra 
la trinidad imposible: el influjo de divisas fue 

adquirido por el banco central -previniendo de 

esta manera una apreciación nominal-, y el efec-
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to monetario de dicha compra fue esterilizado, a 

pesar de contar con una cuenta de capital abierta. 

Esta "imposibilidad teórica" -fijar simultánea­

mente el tipo de cambio y la cantidad de dinero 

sin recurrir a controles de capital- se habrfa 

logrado en virtud a que la esterilización no se 

hizo utilizando instrumentos de mercado -de 

manera que no fue necesario incrementar las 

tasas de interés-, sino que fue de carácter 

compulsivo. De acuerdo a Reisen (1993), el éxito 

asiático "se debe en gran parte al arte de hacer 

banca central en el Sudeste de Asia: al pragmá­

tico uso, como instrumentos de regulación 
monetaria, de instituciones públicas tales como 

los fondos de seguridad social, los bancos 
estatales y las empresas públicas. El ahorro 

público o el ahorro privado compulsivo deben 

llenar el vacío que deja un mercado monetario 
poco desarrollado ... " (traducción nuestra).En 

Colombia, la esterilización monetaria se llevó a 
cabo mediante el uso de diversos instrumentos. 
Los más importantes fueron los títulos de 

participación (Tps) y los certificados de cambio 

(Ces), ambos pasivos del banco central. Mientras 
los Tps usualmente se colocaban mediante su­

basta, los Ces se entregaban a cambio de los 
reintegros de divisas (ver la sección III.C). En el 

Cuadro 8 presentamos información relevante 
respecto a los esfuerzos de esterilización 13

• 

Resulta claro que éstos fueron muy importantes 

durante 1990-1992, particularmente en 1991 14
, 

' 3 El Cuadro se titula "esterilización de mercado" con el 
propósito de señalar que, no obstante la obligatoriedad de 
recibir Ces por parte de los exportadores, dichos títulos 
reconocían un rendimiento . Ello distingue e'l esquema de 
esteriliz ac ión de Colombia de algunos prevalecientes en 
Asia, de acuerdo con lo señalado po r Reisen (1 993) . 

14 Complementados durante gran parte de dic ho año con un 
encaje marginal de 100% sobre la mayor parte de los pasivos 
del sistema financiero. 



al punto que al finalizar 1992 el saldo combinado 

de Ces y Tps alcanzaba el 6.5% del PIB. Por el 

'COntrario, durante 1993-1994, la afluencia de 

qapitales coincidió con un elevado déficit corri­

ente, sin acumulación de reservas internacio­

nales. Así, entre 1992 y 1994, la deuda del 

banco central (como % del PIB) se redujo en 

cerca de 4.5 puntos porcentuales. 

Los esfuerzos de esterilización de principios de 

los 90 resultaron financieramente costosos, por 

cuanto el Banco de la República pagaba una 

mayor tasa de interés sobre su deuda de la que 

percibía por la inversión de las reservas. Esti­

mativos recientes de Berna! (1995) sugieren que 

la pérdida operacional del banco fue 0.8% del 

PIB en 1991 y alcanzó su máximo nivel (1 .2%) 

en 1993, cuando gran parte de la deuda maduró. 

Un aspecto mucho más relevante que el costo 

financiero de la esterilización tiene que ver con 

la efectividad misma de la política. Una sencilla 

respuesta a dicho interrogante se obtiene al 

estimar el coeficiente de compensación de la 

política monetaria, siguiendo la metodología 

propuesta por Kouri y Porter (197 4), y teniendo 

cuidado de no incurrir en el sesgo por esteri­

lización señalado por Obstfeld (1982). Este 

ejercicio, que se reporta en el Anexo 1, sugiere 

que dicho coeficiente es bastante elevado (en 

valor absoluto). Ello señala que en Colombia no 

hay mucho campo para llevar a cabo esteri 1 i­

zación monetaria, por cuanto ante aumentos en 

las reservas internacionales, el incremento en 

las tasas de interés que resulta de la política de 

restricción monetaria genera, a su turno, un 

mayor incentivo a la entrada de ~pital del exte­

rior1 5. Evidentemente, este resultado equivale a 

señalar que la movilidad de capital es elevada. 

B. Controles: primero a transacciones corrientes, 
luego a movimientos de capital 

Tras una larga tradición con control a la movi­

lidad de capitales -cuya efectividad siempre fue 

materia de debate-, en 1990 se estableció un 

marco regulatorio que relajó algunas de las 

restricciones. En medio del fenómeno de acumu­

lación de reservas de principios de la década, y 

no obstante la vigencia de este nuevo marco 

legal, las autoridades impusieron impuestos sobre 

algunas transacciones de tipo corriente a partir 

de 1991 . En junio se estableció un impuesto de 

retención de 3% sobre los ingresos personales 

provenientes del exterior y en febrero de 1992, 

el banco central aumentó de 1 .S a 5% la comisión 

que cobraba por compras de divisas en efectivo. 

Al tiempo que se imponían impuestos a transac­

ciones corrientes16, se relajaban restricciones a 

la movilidad de capital. En noviembre de 1991 

se autorizó el primer "fondo país." Al finalizar 

1994 se habían establecido cerca de 1 00 de 

éstos, con un capital autorizado de US$2300 

millones y un portafolio de US$400 millones. 

En 1993, las empresas colombianas fueron auto­

rizadas a colocar acciones en los mercados inter­

nacionales -ADRs en EU y GDRs en Europa- . Al 

finalizar 1994 se habían obtenido US$232 

millones por este concepto. 

Los controles de capitales fueron reintroduci­

dos sólo a finales de 1993. Este timing no debe 

sorprender, por cuanto fue sólo en 1993 cuando 

15 El argumento es simétrico. Ante caída en las reservas, 
intentos del banco central por mantener estable la liquidez 
conllevan a una caída de las tasas de interés, lo cual estimula 
una nueva ronda de pérdida de reservas . 

16 De manera sorprerdente, estos impuestos se incluyen en 
la sección sobre "controles, impuestos y otros impedimentos 
a la movilidad de capitales" en el estudio de Schadler (1993) . 
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Cuadro 8. COLOMBIA: ESTERILIZACION DE MERCADOS 

Cambio en Cambio en Cambio en Coeficiente de Deuda del banco 
reservas netas** TPS* ces• esterilización central (% del PIB) 

1989 n.a. 12 .9 15 .6 0 .9 26 .1 
1990 318.3 241.7 19.5 0 .82 1.9 
1991 1159.1 916 .3 311.6 1.06 6 .2 
1992 890.9 -301.7 849.5 0 .61 6 .5 
1993 120.3 433 .9 -883.2 -3.73 4.1 
1994 108.8 -377.2 -280.1 -6 .04 2.0 

• Miles de millones de pesos . En (a) se utilizó la tasa de cambio promedio . 
Fuente : Cálculos propios basados en Banco de la República . 

los influjos de capital adquirieron importancia. 

En septiembre de 1993 se impuso un encaje de 

47% sobre créditos del exterior a 18 meses o 

menos. En agosto de 1994 dicho encaje (gradua­

do) se extendió a todos los créditos a menos de 5 

años, excepción hecha de los destinados a 

financiar importaciones. El establecimiento de 

estos encajes ha sido efectivo, por lo menos en 

cuanto a que ha promovido una disminución en 

el endeudamiento de corto plazo y un aumento 

en el de largo plazo. Así, entre 1993 y 1994, el 

primero bajó de US$1100 a US$414 millones, 

mientras el segundo aumentó de $805 a $2600 

millones. Evidentemente, el endeudamiento total 

aumentó. 

La reciente experiencia colombiana con controles 

a la movilidad de capital ha sido mal interpretada 

por diversos analistas. Como hemos mostrado, 

cuando la acumulación de reservas se originó en 

el superávit comercial , se impusieron impuestos 

a las transacciones corrientes, en efecto intro­

duciendo un sistema de tasas de cambio múlti­

ples . Algunos leyeron la historia de manera 

diferente. De acuerdo a Reisen (1995), "no se 

puede ser dogmático respecto a los beneficios 

de la libre movilidad de capitales ... Las dos 

economías más exitosas de América Latina 

-Chile y Colombia- limitan el endeudamiento 
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externo de sus residentes.. . En 1991, Colombia 

impuso un impuesto de 3% a las transacciones 

provenientes del exterior" (pg. 17, traducción 

nuestra). En realidad, la afluencia de capitales, 

así como los controles al endeudamiento externo 

son recientes. Si el propósito de dichas restric­

ciones era inducir financiamiento de largo plazo, 

entonces parecen haber sido efectivas. Si el 

objetivo era desestimular el endeudamiento, 

habría que concluir que su efectividad ha sido 

limitada. 

C. Flexibilidad cambiaria: que hable el mercado, 
pero no mucho 

Desde 1967 y hasta 1991, el sistema cambiario 

colombiano fue uno de crawling peg. El ritmo 

de devaluación se determinaba en función de 

diversos factores, en particular, la evolución .de 

los términos de intercambio y el diferencial de 

inflación con los socios comerciales. El ambi­

cioso programa de reformas estructurales de 

principios de la presente década también habría 

de afectar al sistema cambiaría. El cambio de 

régimen fue tortuoso y confuso. Se inició en 

octubre de 1991, cuando el banco central , ocupa­

do tratando de esterilizar el efecto monetario de 

la acumulación de reservas, optó por consolidar 

en una sola, la doble operación de emisión de 



pesos para adquirir reservas y posterior emisión 
de deuda (Tps) para recoger pesos. Para ello, se 

revivió el mecanismo de los certificados de 

cambio (Ces) . Mediante la entrega de Ces a 

quien reintegrara divisas, el banco central se 

hacía a las reservas, sin necesidad de emitir 

dinero primario, por lo menos hasta que dichos 

títulos maduraran. Los Ces se d~nominaban_en 
dólares y tenían plazo de un año. A su redención, 

el tenedor recibía pesos, a la tasa de cambio 
vigente ese día. 

El Ce se podía redimir antes de su maduración, 

sujeto a un castigo. Dicho descuento iba de 
12 .5% si se redimía el día de emisión hasta 0% 
si se redimía al vencimiento. Para cada día había 
un descuento diferente, con una estructura de 
descuento que penalizaba la redención antici­

pada. El descuento se aplicaba sobre la tasa de 
cambio oficial del respectivo día. El Ce se podía 
negociar' en el mercado secundario, donde se 

vendía con un descuento que, lógicamente, era 
igual o menor al fijado por el banco central. La 
tasa de cambio de mercado -es decir, aquella a 
la cual los reintegros de divisas eran efectiva­
mente convertidos a pesos- resultaba ser aquella 
que el tenedor original recibía en el mercado 

, secundario por la venta de un Ce recién emitido. 
Dicha tasa debería fluctuar entre la tasa oficial y 
la tasa oficial menos 12.5%. Como es lógico, la 
tasa de cambio de mercado pasó a depender de 

la tasa de interés. Al fin y al cabo, un inversionista 
adquiría un Ce siempre que su rendimiento 
-compuesto por el descuento con que lo adquiría 
y por la devaluación esperada del tipo de cambio 
oficial durante el período de tenencia- estuviese 
en línea con la tasa de interés ' de cualquier 

activo financiero denominado en pesos. 

Este sistema prevaleció hasta enero de 1994, 

cuando el banco central dejó de emitir Ces e 
instauró un sistema de banda cambiaría propia-

mente dicho. El centro de la banda original fue 

la tasa de camb io prevaleciente el último día de 

vigencia del mecanismo de los Ce. El ancho de 

la banda se fijó en 14% y la tasa de devaluación 

de la misma se preanunciaba por 1 O días. El 

banco central mantenía la prerrogativa de inter­
venir (de manera abierta o no) al interior de la 

banda. Puesto que bajo el mecanismo del Ce la 
tasa de cambio de mercado usualmente estuvo 

cerca del piso de la "banda implícita" 17
, y ese 

ciertamente era el caso hacia finales de 1993, el 

nuevo sistema conllevó a un desplazamiento 

hacia abajo de la banda. Lo que solía ser el piso 
de una "banda implícita" 17 de 12 .5% de ancho 
pasó a ser el medio de una banda con 14% de 
amplitud. 

En diciembre de 1994, la banda fue nuevamente 

desplazada hacia abajo, esta vez 7%. En el 
Gráfico 4 aparecen la "banda implícita" que operó 
a partir de 1991 y la banda propiamente dicha. 
Excepto en el segundo trimestre de 1992, cada 
vez que la tasa de cambio se ha acercado al piso 
-lo cual convierte al banco central en el mejor 
comprador . del mercado cambiaría y, consi­
guientemente, compromete el logro de las metas 
monetarias-, la banda ha sido desplazada . Del 
Gráfico mismo no sabemos nada respecto del 
monto y el timing de intervenciones que se hayan 
podido llevar a cabo para prevenir que la tasa de 

cambio alcanzara el piso de la banda 18
• 

17 Es dec ir, el descuento en el mercado se acerca ba al 
12.5% fij ado por el banco central. 

18 Ca rrasquill a y Galindo (1995) sugieren que, de hecho, 
entre di c iembre de 1994 y mayo de 1995 , la tasa de cambio 
se mantuvo cerca de l medio de la band a en razón a la 
considerable intervenc ión del banco central en el mercado 
ca mbi ario. Teóri ca mente, en ausenc ia de interve nc ión la 
tasa de ca mbia debería permanecer la mayor parte del 
ti empo ce rca de alguno de los límites de la banda (ver 
Kru gman, 199 1). 
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Gráfico 4. COLOMBIA: BANDA CAMBIARlA 
(Pesos por dólar) 
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Fuente : Cálculos propios con base en Banco de la República . 

El hecho de que la intervención al interior de la 
banda haya sido importante sugiere que el banco 

central no ha estado dispuesto a aceptar dema­
siada flexibilidad cambiaria . Sin embargo, dado 
el hecho de que en cada ocasión en la cual el 
control monetario se ha visto amenazado se ha 
optado por desplazar la banda, habría que con­

cluir que el banco tampoco ha sacrificado por 
completo sus metas monetarias en aras de defen­

der una paridad insostenible. No sobra recordar 
que Colombia tiene una larga historia, consi­
derada como exitosa, de utilizar regímenes cam­

biarios con ingredientes de un sistema de cambio 
f ijo y elementos de un sistema flotante . 

Como se desprende del Gráfico 2, la tasa de 
cambio real ha retornado a un nivel similar al 
que tenía en 1991 , cuando se hicieron esfuerzos 

explícitos por mejorar la competitividad 19
• Al 

•• Una pregunta relevante, que sobrepasa el propós ito de 
es te trabajo, ti ene que ver co n la evoluc ión de la tasa de 
cambio real de "equilibrio" durante 1989-94 . La misma 
quizás se deprec ió debido a la desgravac ión arance~aria . 
Sin embargo, la afluenc ia de ca pital es y el descubnm1ento 
de rese rvas de petróleo la afectaron en el sentido opuesto . 

96 COYUNTURA ECONOMICA 

respecto, vale la pena destacar dos puntos: de 

una parte, indica que las devaluaciones compe­

titivas son efectivas, pero sólo en el corto plazo. 

De otra, señala que Colombia no pudo evitar 

que el influjo de capitales de 1993-1994 se refle­

jara, por lo menos parcialmente, en una aprecia­

ción real. Esta realidad naturalmente contrasta 

con las conclusiones que algunos estaban extra­
yendo en el sentido de que Colombia habría 

logrado capotear el (supuesto) influjo de capitales 

de 1990-1992, sin necesidad de sufrir una 

apreciación del tipo de cambio real. 

IV. CONCLUSION 

El reciente episodio de afluencia de capitales a 
Colombia se ha reflejado enteramente en incre­

mentos en el déficit de cuenta corriente. Consi­
guientemente, no ha habido acumulación de 

reservas por ese concepto. La entrada decapita­
les no ha sido atendida con mayor restricción 

fiscal ni ha propiciado esterilización monetaria. 
Se han establecido controles de cap itales, los 
cuales han ayudado a extender el plazo de la 
deuda externa privada. Se ha introducido algo 

de flexibilidad cambiaria y se ha tenido que 
tolerar una no despreciable apreciación real. La 
(limitada) flexibilidad cambiaria sugiere que Co­

lombia probablemente no tendría que atravesar 

por un ajuste demasiado recesivo en caso de que 
la afluencia de capitales disminuya o se revierta. 

El influjo de capitales ha coincidido con una 

importante caída del ahorro doméstico y no con 
un repunte significativo de la inversión . Ello 
amerita tener 'dudas sobre las perspectivas de 
crecimiento hacia el mediano plazo. El principal 
reto para Colombia radica en incrementar, de 

manera sostenida, su tasa de ahorro doméstico. 
Recientes cambios en el sistema pensiona! apa­

recen como promisorios . No obstante, gasto 

público determinado por la Constitución, en 



particular bajo la forma de transferencias del 

gobierno central a los departamentos y munici­
pios, indican que, a menos que se promuevan 

cambios radicales, la política fiscal continuará 

operando como una barrera efectiva al aumento 
del ahorro, y, consiguientemente, de la inversión. 
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Anexo 1. EL COEFICIENTE DE COMPENSACION 

Siguiendo el procedimiento de Kouri y Porter 
(197 4), estimamos una regresión en la cual el 

cambio en los activos externos netos del banco 
central (dNFA) dependen del cambio en los 
activos domésticos netos (dNDA), el ingreso 
nacional (dGDPNOM) y la tasa de interés externa 

corregida por la depreciación del tipo de cambio 
(dFORINT) . Adicionalmente, se incluyó una 

variable dummy estacional (DUM4), la cual vale 
1 en el cuarto trimestre y O en los demás. 

Utilizamos cifras trimestrales para el período 
1980:2-1994:4. NFA y NDA no provienen direc­
tamente del balance del Banco de la República, 
por cuanto hasta finales de 1993, el rubro NFA 
se calculaba a partir de valorar la totalidad del 
acervo de reservas internacionales -el cual , 
naturalmente, se había acumulado durante un 
largo período de tiempo- a la tasa de cambio 
vigente en el momento de la valoración. En tanto 
la tasa de cambio nominal ha tenido una ten­
dencia creciente, dicho procedimiento sobres­
tima la verdadera cantidad de pesos que hubo 
de ser emitida para adquirir las reservas . Para 
evitar dicho problema, procedemos de la siguien­
te manera : dNFA se estima como el producto del 
cambio trimestral en el saldo en dólares de las 
reservas por la tasa de cambio nominal promedio 

Cuadro A 1. COEFICIENTE DE COMPENSACION 

Mínimos cuadrados en etapas (1980 : 2- 1994 : 4) 
Vari able dependiente : dNFA 
Instrumentos: dNFA (0, - 1), DGDPNO M (0,-1 ), INT(-1 ), DUM4 

vigente durante dicho trimestre. dNDA se obtiene 

como residuo ya que, obviamente, el cambio en 

la base monetaria es directamente observable. 

En cuanto a la devaluación, utilizamos dos 
versiones: en dFORINT1 la devaluación cambio 
entre t y t-1; en dFORINT2 es el cambio entre t y 
t-4. La tasa de interés externa es la LIBOR a 3 

meses. Las dos versiones de tasa de interés exter­
na corregida por devaluación resultaron ser no 
significativas y, consiguientemente, no fueron 
consideradas en la estimación final. 

Puesto que sabemos que durante el período de 
estimación efectivamente hubo intentos de 
esterilización monetaria, dNDA no puede ser 
una variable exógena en una regresión en la cual 
dNFA es la variable dependiente. Siendo ese el 
caso, y tal y como lo recomienda Obstfeld (1982), 
utilizamos mínimos cuadrados en dos etapas, 
con los siguientes instrumentos para dNDA: 
dNFA, dNFA(-1 ), la tasa de interés rezagada (INT, 
de los CDTs a 3 meses), la dummy estacional y el 
valor presente y el primer rezago del cambio en 
el PIB nominal. 

Los resultados, reportados en el Cuadro A 1, 
indican que en el punto medio del intervalo de 

Variable Coeficiente T- estadístico 

e 
dN DA 
dG DPNOM 
DUM 4 

D-W = 2 .32 
F = 24 .2 
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-7 1911 
-0 .785 
0.33 4 

25 4227 

-2 .78 
-8 .2 6 
5.73 
4.97 



confianza el coeficiente de compensación es 

-0 .78, significativamente mayor (en valor abso­

luto) al de -0.4 arrojado por una estimación (no 

reportada) en que no se reconoce el sesgo por 

esterilización 1• Estos resultados sugieren que en 

Colombia no pareciera haber demasiadas posi­

bilidades de llevar a cabo una efectiva política 

de esterilización del efecto monetario de los 

1Mediante una sim ple pru eba de Chow, rechazamos la 
hipótesi s nul a de que la ecuación tuvo un ca mbio estru ctural 
en 199 1 :4, cua ndo se modi ficó el sistema ca mbiari o y se 
abandonó la po lít ica de es teri li zac ió n. 

cambios en las reservas . Utilizando una metodo­

logía similar, Schadler, et al. (1993) obtiene para 

Colombia un estimativo de -0.55, para el período 

trimestral 1976:3-1991 :4. En ese mismo trabajo 

se obtuvo un coeficiente de compensación de -

0.14 para Chile, indicando que en dicho país la 

posibilidad de llevar a cabo esterilización mone­

taria efectiva es bastante elevada . 

lA RECIENTE AFLUENCIA DE CAPITAL EXTRANJERO A COLOMBIA 99 



BIBLIOGRAFIA 

Bernal, Olver L. (1995), "las Finanzas del Banco de la 
República•, en Steiner R. (compil.) La Autonomía 
del Banco de la República: Economía Política de la 
Reforma, Fedesarrollo-Tercer Mundo, Bogotá. 

Burki, Shaved y Sebastián Edwards (1995), Latín America 
After Mexico: Quickening the Pace, Banco Mundial, 
Washington, D.C. 

Calvo, Guillermo, Carmen Reinhart y Leonardo leiderman 
(1993), "Capital lnflows and Real Exchange Rate 
Appreciation in latín America : The Role of Externa! 
Factors, • Staff Papers, FMI, Vol. 40, marzo. 

--------- (1994), "The Capitallnflows Problem: Concepts and 
lssues," Contemporary Economic Policy, Vol. 12, 
julio. 

Carrasquilla, Alberto y Arturo Arturo (1995), "Considera­
ciones sobre el Comportamiento de la Tasa de Cam­
bio al Interior de las Bandas•, Banco de la República, 
Borradores Semanales de Economía, no. 34. 

Dornbusch, Rudiger y Stanley Fischer (1993), "Moderate 
lnflation," The World Bank Economic Review, Vol. 
7, no. l. 

Edwards, Sebastián y Cox-Edwards Alejandra (1991 ), Mone­
tarism and Liberalization: The Chi/ean Experience, 
University of Chicago Press. 

Edwards, Sebastián, Steiner Roberto y losada Fernando 
(1995), "Capitallnflows, the Real Exchange Rate and 
the Mexican Crisis of 1994", mimeo, Banco Mun­
dial. 

Fernández-Arias, Eduardo y Montiel Peter (1995), "The Surge 
in Capital lnflows to Developing Countries," Policy 
Research Working Paper, 1473, Banco Mundial, 
junio . 

Caray, Luis jorge y Carrasquilla Alberto (1987), "Dinámica 
del Desajuste y Proceso de Saneamiento de la Eco­
nomía Colombiana en la Década de los Ochenta," 
Ensayos Sobre Política Económica, no. 11. 

100 COYUNTURA ECONOMICA 

Herrera, Santiago (1994), "Política fiscal 1990-1994," 
Estrategia, mayo. 

Hommes, Rudolf (1993), "Apertura : Un Cambio de Fondo 
hacia la Democracia," en Gira Ido M., Reportaje a la 
Economía Colombiana. 

Kiguel, Miguel y Nissan liviatan (1992) . "The Business Cycle 
Associated with Exchange Rate-Based Stabilizations," 
The World Bank Economic Review, vol. 6, no. 2. 

Kouri, Pentti y Porter Michael (1974), "lnternational Capital 
Flows and Portfolio Equilibrium", journa/ of Política/ 
Economy, Vol. 82 mayo/junio. 

Krugman, Paul (1991 ), "Target Zones and Exchange Rate 
Dynamics," Quarterly ]ournal of Economics. 

Obstfeld, Maurice (1982), "Can We Sterilize? Theory and 
Evidence", American Economic Review Papers and 
Proceedings, Vol. 72, mayo. 

Reisen, Helmut (1993), "Southeast Asia and the "lmpossible 
Trinity," lnternational Economic lnsights, mayo/junio 
1993. 

--- -(1995), "Managing Temporary Capital lnflows: 
lessons from Asia and Latin America", mi meo, OECD 
Development Centre, abril. 

Schadler, Susan , Carkovic María, Bennett Adam, y Kahn 
Robert (1993), Recent Experiences with Surges in 
Capital lnflows, Occasional Paper 108, FMI, Was­
hington DC, diciembre . 

Steiner, Roberto y Escobar Andrés (1995), "Acumulación de 
reservas internacionales : sus causas y efectos en el 
caso de Colombia," Proyecto Regional Conjunto 
CEPAL/PNUD, febrero . 

Uribe, José Darío (1995), "Flujos de Capital en Colombia : 
1987-1994," Revista del Banco de la República, 
enero . 



Sobre la efectividad de los controles 
a los flujos de capital en Colombia 

RESUMEN 

Este artículo analiza la efectividad de los con­

troles de capital en Colombia . La evidencia que 

se presenta sugiere que las medidas adoptadas 

en el pasado reciente han sido relativamente 

incapaces de reducir el nivel de flujos de capita l. 

No obstante, los ejercicios realizados indican 

que dichos controles han inducido una recom­

posición de las obligaciones externas en favor 

de aquellas con vencimientos a largo plazo. Esto 

último constituye un resultado positivo, ya que 

ha reducido la vulnerabilidad del país frente a 

una posible cr isis de confianza al estilo de la 

experimentada por México en diciembre de 1994. 
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Ponencia ante el Octavo Seminario Interamericano sobre 
Economía, organ izado por NBER y Fedesarrollo (Bogotá, 
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Joaqu ín Berna!, Alberto Carrasqu illa, Juan Carlos Echeverry, 
Andrés Escobar, Leonardo Hernández, Eduardo Lora, Zeinab 
Partow, Cynthia Rosenberg y Juan Manuel Rojas . Este trabajo 
se rea li zó con el apoyo financiero del Banco Mundial. Los 
puntos de vista son exc lus ivamente de los autores. 

Mauricio Cárdenas S. 

Felipe Barrera O.* 

En este sentido, los controles pueden considerarse 
como una forma efectiva de internalizar la exter­
nalidad negativa impuesta por vencimientos a 

corto plazo. 

l. INTRODUCCION 

Colombia ha experimentado durante la presente 

década un aumento sin precedentes en las entra­

das de capital como resultado de varios factores 

que ya han sido mencionado en otros artículos. 

En la mayoría de los trabajos recopilados en 

Cárdenas y Garay (1993), los flujos de capital se 

explican por cambios en el diferencial entre las 

tasas de interés internas y externas (peso-dólar). 

Normalmente, las regresiones reportan un R2 

alto, con coeficientes significativos y con el signo 

positivo esperado sobre la variable que mide el 

diferencial'. Además, los trabajos le han dado 

1 Se dan discrepancias cuando los autores tratan de estab lecer 
una relación de causalidad. Con base en el método Granger, 
Car rasq uill a (1993) sugiere una ca usalidad de flujo­
diferenc ial en el período 1985-92 (aunque con baja signi ­
ficancia estadística). O ' Byrne y Reina (1993) obtienen un 
resultado opuesto. 



énfasis al papel de las reformas estructurales, 

especialmente en relación con la liberalización 

de la cuenta de capitall. 

De hecho, como parte de estas reformas se sus­

tituyeron los controles cuantitativos de capital 

por mecanismos de precio, comunmente deno­

minados como los impuestos de Tobin 3
• El pro­

pósito de estos nuevos controles ha sido el de 

desestimular los flujos de capital de corto plazo. 

Por ejemplo, en 1993 se impusieron encajes no 

remunerados sobre el endeudamiento externo 

del sector privado4
• Además, desde 1991, se 

estableció la retención en la fuente sobre las 

transacciones de la cuenta corriente especialmen­

te propensas a esconder flujos de capital, tales 

como los desembolsos de divisas por servicios 

prestados en el extranjero y transferencias . Estas 

medidas se introdujeron en un esfuerzo para 

reducir el nivel de los flujos de capital y la 

volatilidad de la tasa de cambio real 5
• 

Desde 1990, Co lombia ha adoptado gradualmente un 
paquete de refo rmas estru cturales conocid as como el 
consenso de Washington . Las refo rmas (todas aprobadas por 
el Congreso colombiano) incluyen la liberalizac ión comercial 
que desmanteló totalmente las restri cciones cuantitativas y 
d isminuyó los aranceles promedios del 43.7% en 1989 al 
11 .7% actual. Otras refo rmas tratadas incluyen : régimen del 
mercado laboral (1 990), rég imen inversión ex tranj era (1991 ), 
mercados f inanc ieros (199 1), y sistema de seguridad soc ial 
(1 993). 

3 H ay una larga tradic ión de control es de capital en 
Co lombia (con diferentes obj eti vos e instrumentos). Entre 
196 7 y 1990, las t ransacc iones de moneda extranjera se 
centralizaron, al ti empo que se establec ieron controles 
administrati vos para la mayoría de ell as. Bajo este rigido 
sistema, los nac ionales co lombianos no podían tener ac ti vos 
ext ranjeros. Los trabajos publi cados en Banco de la República 
(1987) anali zan el o rigen y las imp licac iones de este rég imen . 

4 Estos depós itos también se utili zan en Brasi l y Chi le. 
Ex isten otras res tricciones sob re la in versión ex tranjera de 
portafo l io, espec ialmente en el mercado de bonos emitidos 
pa ra el contro l monetari o. Ver FMI (1995). 
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Este artículo analiza la efectividad de los depó­

sitos no remunerados y la retención en la fuente 

como instrumentos para ejercer controles a los 

flujos de capital. la experiencia colombiana ha 

sido citada como un ejemplo exitoso donde los 

controles de capital han resultado en una mayor 

estabilidad macroeconómica. Por lo tanto, vale 

la pena investigar esta experiencia, especialmente 

después de la crisis mexicana6
• Para este pro­

pósito, el artículo se concentra en el análisis de 

los efectos de los impuestos de Tobin sobre el 

nivel y composición de los flujos de capital. la 

conclusión es que estos impuestos logran cambiar 

la composición de los flujos de capital en favor 

de vencimientos de largo plazo, aunque con el 

costo de aumentar las tasas de interés internas 

en el corto plazo. Sin embargo, parece que no 

juegan ningún papel en la alteración de la 

magnitud global de los flujos de capitaF. 

El artículo esta organizado de la siguiente manera. 

la sección 2 resume parte de la literatura sobre 

los argumentos a favor de los controles de capital 

y sus efectos posibles. la sección 3 presenta los 

"hechos estilizados" en relación con la magnitud 

de los flujos de capital y las políticas que se han 

adoptado en Colombia desde 1990. El marco 

5 También se ha argumentado que los flujos de capital 
están asoci ados a la rec iente di sminuc ión en el ahorro 
privado (l as tasas de ahorro d isminuyeron del 13-15% del 
PIB entre 1972 y 1990 al 8% en 1993- 1994) a través de la 
reducc ión en el prec io de los bienes de consumo duraderos 
(aprec iac ión rea l) y la rel ajac ión de las restricc iones de 
liquidez. 

• El FMI (1995) ha d icho rec ientemente que "la respuesta de 
po lítica frente a la vo lat i l idad de los f lujos de capital puede 
requerir de múltipl es instrumentos, incluyendo medidas que 
bu squen desestimul ar los fluj os de capital o ca mbiar su 
naturaleza" (página 14). 

' Para un análi sis sim i lar de l caso chileno, ver Valdés­
Prieto y Soto (1995) . 



conceptual para analizar la efectividad de los 

controles de capital se presenta en la Sección 4. 

En la Sección S se discuten los resultados econo­

métricos, basados en estimaciones realizadas a 

partir de datos mensuales para el período 

comprendido entre enero de 1985 y julio de 

1995. La Sección 6 presenta alguna evidencia 

adicional sobre los efectos de los controles de 

capital sobre la tasa de interés y el premium 

cambiario. El artículo termina con una breve 

sección de conclusiones . 

11. LA TEORIA DE LOS CONTROLES DE CAPITAL 

Los controles de capital tienen una larga historia 

en la literatura económica8
• El argumento general 

es el que los controles limitan la actividad 

especulativa (ver Eichengreen, Tobin y Wyploz 

(1995)) con el fin de evitar las fluctuaciones 

macroeconómicas de corto plazo. Específica­

mente, los controles ayudan a estabilizar la tasa 

de cambio real, lo cual, a su vez, promueve el 

crecimiento de las exportaciones9
• Por ello, para 

determinar la conveniencia y efectividad de los 

controles es necesario evaluar la estabilidad de 

los flujos de capital. Si la variabilidad de los 

flujos de capital impone una amenaza sobre la 

estabilidad macroeconómica es más fácil 

justificar la adopción de controles. En otras 

palabras, los controles de capital surgen más 

naturalmente en un contexto en el que los flujos 

de capital son básicamente dinero "caliente" que · 

" Para un resumen rec iente ver Dooley (1995) y Dornbusch 
(1 995). 

• De acuerdo con la literatura de patrón dependenc ia, la 
aprec iac ión de la tasa de cambio puede tener efecto sobre 
las exportac iones en el largo pla zo . Ver Krugman (1 987a) 
para un modelo y Gagnon (1993) para la evidenc ia empíri ca 
sobre los efectos de la variabilid ad de la tasa de cambio en 
los fluj os comerc iales. 

se desplaza con rapidez de un país a otro 

dependiendo de los rendimientos relativos de 

corto plazo. De hecho, algunos de los argumentos 

a favor de los controles de capital hacen referen­
cia a la composición (más que al nivel) de las 

obligaciones externas. El argumento se basa 

principalmente en el supuesto de que al cambiar 

la composición de los flujos de capital a favor de 

instrumentos de largo plazo, disminuye la 

probabilidad de una "corrida" contra el país. Sin 

embargo, si de entrada los flujos de capital son 
"fríos" en el sentido de ser estables, entonces los 

argumentos sobre controles de capital (de 
haberlos) deben buscarse en otra parte. 

Con alguna frecuencia, los controles a los flujos 
de capital se han justificado debido a su papel 

como obstáculos a la fuga de capitales10
• Krugman 

(1987b) formal iza el siguiente argumento: un 

país que enfrenta un choque externo negativo 
puede tratar de evitar una devaluación adoptando 
controles a las importaciones (para no tener que 

asumir los efectos desagradables de la devalua­
ción sobre la inflación y la distribución del ingre­
so). Sin embargo, en la medida en la que la tasa 

de cambio se sobrevalúa, los agentes anticipan 
una devaluación futura y por lo tanto, modifican 

sus portafolios. Si realmente la fuga de capital 

ocurre, los controles de importaciones necesa­
riamente se hacen más rígidos y reducen el 

bienestar. Por supuesto, la primera y mejor solu­

ción es la de dejar que se ajuste la tasa de 

cambio; pero si esto no ocurre, entonces se requi­
eren controles de capital1 1

• Sin embargo, en el 

largo plazo, los controles de capital no previenen 

la pérdida de reservas originada por una tasa 

comercial sobrevaluada (Dornbush, 1986). 

' 0 Este argumento corresponde a la f ilosofía del primer 
artículo del rég imen de moneda extranjera establec ido en 
Colombia en 1967 (e l cual termin ó en 1990). 
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Los controles de capital podrían resultar desea­

bles por otras razones. Al forzar a los agentes a 

tener activos nacionales, tienen un efecto positivo 

sobre la base tributaria ya que los activos 

financieros aumentan la base del impuesto infla­

cionario. Por ello, no resulta sorprendente, como 

se discute en Alesina, Grilli y Milesi-Ferreti 

(1993), que los gobiernos tiendan más a utilizar 

controles de capital cuando dependen del 

impuesto inflacionario (lo que es corriente 

cuando el banco central no es independiente) 12
• 

En otros casos, los controles de capital toman la 

forma de un impuesto fácilmente recaudable 

sobre las transacciones internacionales, con un 

efecto directo sobre el ingreso tributario. Tam­

poco resulta sorprendente que los gobiernos se 

beneficien de los mayores ingresos y exageren la 

importancia de estas medidas para la estabilidad 

macroeconómica. 

En conclusión, hay una variedad de posibles 

justificaciones para los controles de capital. En 

el contexto colombiano, los argumentos con 

11 Un número de estudios ha analizado los efectos sobre el 
bienestar de los controles de capital. En ausencia de rigideces 
o de fallas en el mercado, los controles de capital claramente 
reducen el bienestar. Este es el caso en los modelos inter­
temporales de Greenwood y Kimbrough (1987) y Stockman 
y Hernández (1993) en lo cuales los controles de capital 
mejoran la balanza comercial a través de una reducción 
ineficiente del consumo de importaciones. Adams y Green­
wood (1985) llegan a la misma conclusión en un modelo en 
donde los controles de capital se tratan como un tipo de 
tasas de cambio dual. Greenwood y Kimbrough (1985) 
estudian los efectos de los choques fiscales nacionales e 
internacionales bajo la presencia de controles de capital. En 
este contexto, la equivalencia Ricardiana no es válida entre 
impuestos y bonos extranjeros, y los controles de capital 
aislan la economía de los choques fiscales extranjeros 
(aunque el efecto sobre el bienestar también es negativo) . 

" También encuentran que los controles de capital tienden 
a existir en países con regímenes de tasa de cambio fija o 
administrada, como las minidevaluaciones. 
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respecto a la estabilidad macroeconómica han 

sido los más frecuentes. La prevención de las 

posibles fugas de capitales y otras conside­

raciones fiscales han jugado un papel secundario 

en el período reciente. 

111. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO EN COLOMBIA 

A. Medición 

La definición estadística de flujos de capital en 

Colombia es un tema complejo. Por una parte, la 

existencia de controles de capital desde 1967 ha 
- ;,· 

inducido a los agentes a disfrazar las transaccio-

nes de capital en la cuenta corriente. En la prácti­

ca, los flujos de capital están parcialmente 

encubiertos en el comercio de bienes y ser­

vicios. Por otra parte, como es bien sabido, los 

ingresos por tráfico de drogas (en principio una 

transacción de cuenta corriente) utilizan una 

variedad de canales que involucran tanto el 

mercado paralelo como el oficiaJ1 3 • En parte, el 

lavado de dinero tiene lugar a través de tran­

sacciones en el mercado oficial, ·especialmente 

en la cuenta de servicios y transferencias14
• Estos 

problemas sugieren que hay que ser cuidadoso 

cuando se utilizan datos de la balanza de pagos. 

Como es virtualmente imposible observar las 

verdaderas cuentas corriente y de capital, se han 

h~cho muchos esfuerzos para estimar los flujos 

de capital en Colombia. En esta sección, se 

presentan algunos estimativos con base en los 

13 Por supuesto, la venta de activos externos adquiridos 
con dinero de drogas debe considerarse como un flujo de 
capital. 

14 El lavado de dinero tiene lugar frecuentemente a través 
del contrabando de bienes hacia Colombia. 



datos anuales de la balanza de pagos y en las 

cifras mensuales de la balanza cambiaría BC 15
• 

Para comenzar, algunos de los rubros de la 

cuenta corriente de la balanza de pagos se 

utilizan para aproximarse a la medición del flujo 

de capital privado. En especial, se toma de la 

cuenta corriente, la suma de ingresos por tu­

rismo más otras transacciones de servicios más 

las transferencias, y se le agrega a la cuenta de 

capital privado que incluye endeudamiento a 

corto y largo plazo, inversión de portafolio e 

inversión extranjera directa (IED) (también se 

agregan errores y omisiones) 16
• El Gráfico 1 

muestra las series resultantes para el período 

1970-1994. Es interesante señalar el aumento 

sin precedentes en los flujos de capital desde 

1990 (inclusive si la IED se deja por fuera) tuvo 

lugar principalmente a través de la cuenta de 

corriente en 1990-1992, mientras que en 1993-

1994, la cuenta de capital fue el canal preferido. 

Una hipótesis es que los controles en forma de 

impuestos sobre transacciones de servicios 

han sido efectivos al reducir el flujo de capital a 

través de la cuenta corriente 17
• Volveremos a 

este tema en la Sección S. 

15 La balanza cambiaria {BC) reg ist ra todas las transacciones 
extranjeras real izadas a través del Banco de la República. 
Con algunos ajustes, los datos de la BC fueron una buena 
alternativa frente a la balanza de pagos cuando el mercado 
de divisas estaba cen tralizado {1967·1990) . En la actualidad, 
aunque los inte rm ediari os tienen que informar sus 
transacc iones en divisas al Banco de la República, la infor­
mac ión es mucho menos confiab le. 

'" Un método similar se utiliza en Herrera {199 1 ). Es 
importante mencionar que la definición ignora la sobre y 
subfacturación de flujos comerciales . 

17 Tambi én es posible argumentar, como en Berna! {1995) 
que, en la práctica, la cuenta de cap ital se liberalizó en 
1993. De hecho, los préstamos en divisas por intermediarios 
nacionales se flexibilizaron. 

Gráfico 1. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO BA­
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El número limitado de observaciones que se 

obtienen de los datos de la balanza de pagos 

obstáculiza seriamente cualquier análisis econo­

métrico. Como alternativa, los datos de la BC 

permiten estimaciones de mayor frecuencia, 

aunque con el costo de una calidad y confiabi-

1 idad inferior. No obstante, los res u Ita dos eco no­

métricos reportados más adelante tienden a ser 

robustos a las mediciones alternativas de flujos 

de capital privado. 

La definición más simple está dada directamente 

por la cuenta de capital privado de la BC (kf1). El 
Gráfico 2 muestra los datos mensuales para el 

período 1985:01 a 1995:07. Cabe mencionar 

que, de acuerdo con esta definición, los flujos 

de capital fueron muy limitados hasta 1991. En 

1994 se registraron niveles récord (aproxima­

damente US$1 70 millones por mes en promedio), 

para luego disminuir significativamente en 1995 . 

Esta variable, sin embargo, no capta los flujos de 

capital que entran a través de la cuenta co rriente. 
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Con el fin de obtener una medida más adecuada, 

se contruyó la siguiente variable con base en la 

identidad contable de la balanza de pagos. 

kf2, = .1R, - TB, - GSB, - PNFSB[' • GKA1 

= T, + PNFSB: + PFSB, + PKA, + Errores, 

donde el flujo de capital privado (kf2) se define 

como el cambio en las reservas brutas (6R) menos 
el saldo de la balanza comercial (TB), menos el 

saldo de la balanza de servicios del gobierno 
(GSB), menos el componente permanente de la 
balanza de servicios no financieros privados16 

(PNFSBP), menos la cuenta de capital del sector 
público (GKA). En forma equivalente, los flujos 
de capital privados corresponden a la suma de 
transferencias netas (T), más el componente tem­
poral de la balanza de servicios no financieros 
privados (PNFSB'), más la balanza de servicios 
financieros privados (PFSB) más la cuenta de 
capital privado y los errores y omisiones de la 
balanza de pagos. 

El Gráfico 2 muestra la variable resultante kf2. 
Como era de esperar, en este caso, los flujos de 
capital son mayores que en kft, lo que refleja la 
presencia de los flujos de capital en las trans­
ferencias, los servicios financieros privados y en 
el componente temporal de las transacciones de 
servicios no financieros. Sin embargo, este méto­
do no deja de tener problemas. El uso de com­
ponentes temporales de las series implica que 

18 La balanza de servicios no finan cieros privados se define 
a la vez como ingreso de servicios no financieros (un crédito) 
menos los gastos por serv icios (fletes, utilldade~, dividendos 
y otros). El componente permanente se obtuvo a través de 
un procedimiento de descomposición Beveridge-Nelson . 
Entre las especificac iones con coeficientes de persistencia 
menores a uno se escogió un modelo A RIMA (4, 1 ,0) basado 
en el criterio Akaike. Steiner, Suescún y Mela (1993) fueron 
los primeros en utilizar este tipo de descomposición para 
ca lcul ar flujos de capital privados. 
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Gráfico 2. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO 
500,-----------------------------~ 

400 

lPO 

·lPO 

-400 

-500 ' - , 
~ -<> ~ 

~ 
~ "1 ;:;: ;5 8 ~ ¡ ~ ¡ ~ ; ~ ¡ ~ 

las fluctuaciones de corto plazo en los servicios 
no financieros (tales como un cambio en los 
precios) se toman como flujos de capital. Con 
todo, es de resaltar que existe una fuerte 
correlación entre kf2 y los datos de la balanza de 
pagos del Gráfico 1. 

Siguiendo a Claessens, Dooley y Warner (1995), 
se estimaron los coeficientes de autocorrelación 
de primer orden para las variables que se des­
criben en el Gráfico 2 (ver apéndice). Los coefi­
cientes estimados, así como su significancia esta­
dística son indicativos de un grado relativamente 
alto de persistencia de las series (inclusive cuando 
el período 1990· 1995 se analiza separadamente). 
Esta evidencia sugiere que los flujos de capital 
en Colombia son relativamente "fríos" 19• 

B. Políticas Recientes 

El Banco de la Repúbli ca, ha adoptado en los 
últimos años una variedad de medidas en relación 

19 Al ana lizar la composición de flujo~ de capi tal, Steiner 
(199 5) li ega a una conclu~ión simi lar (la inversión de 
portafolio representó so lamente el 14% de la cuenta de 
capital en el año pico de 1994). 



con los flujos de capitaF0 . En una fase inicial, las 

entradas de capitales se esterilizaron, mientras 

que la movilidad de capitales se dejó intacta. En 

la segunda etapa, la cual se inició en 1992 y se 

consolidó en 1993, se introdujeron algunos desin­

centivas a los flujos de capital. 

1. Fase 1: Libre movilidad de capitales y 
esterilización (1991-1992) 

De acuerdo con los Gráficos 1 y 2, los flujos de 

capital registraron la tasa de crecimiento más 

alta durante este período. En un esfuerzo por 

evitar la apreciación de la moneda, el Banco 

Central adoptó una política de intervención 

esterilizada, principalmente a través de opera­

ciones de mercado abierto (con un costo estimado 

entre el 0.7% y el 1.7% del PIB en 1991 )21
• El 

resultado fue un incremento en las tasas de 

interés las cuales se elevaron en diciembre de 

1991 a 38.5% para captación, aproximadamente 

9 puntos porcentuales más que en marzo del 

mismo año. De hecho, se llegó a un círculo 
vicioso: los diferenciales de las tasas de interés 

fueron superiores a 30 puntos porcentuales (en 

favor de los activos internos), lo que reforzó los 

flujos de capital. Los Coeficientes de Compen­

sación, la fracción de contracción monetaria 

que se compensa por la acumulación de las 

reservas externas estimados por Cárdenas y 

Barrera (1994), indican que entre el 60% y el 

70% de la contracción en el créd ito interno se 

compensó con el incremento en las reservas 

externas . No resulta sorprendente el que esta 

20 La independenc ia del Banco Central se es tablec ió en la 
Constitución de 199 1. 

21 Los ce rtifi cados de cambio (bonos denominados en dólares 
y redimibles en pesos) fueron el instrumento de intervencion­
esteril izac ión. 

estrategia haya sido abandonada, ya que no 

detenía la apreciación del peso colombiano y 

tenía un alto costo cuasifiscal. 

Por ello, la reducción en el uso de ciertas tran­

sacciones de la cuenta corriente para efectos 

especulativos se convirtió en el nuevo foco de 

la política cambiaría. En julio de 1992, se esta­

bleció una tarifa de retención en la fuente del 

1 0% para transferencias y servicios privados no 

financieros (un retención del 3% había sido 

adoptado en abril de 1991 )22
• En dic:embre de 

1995 esta tarifa se redujo nuevamente al 3%. 

2. Fase 2: Liberalización con controles 
(1993- 1995) 

La intervención activa en el mercado de divisas 

y la esterilización de los flujos de capital fue 

sustituida por una política basada en la adop­

ción de medidas tendientes a desestimular los 

flujos de capital. Esta nueva estrategia estuvo 

acompañada por la reducción en el grado de 
intervención en el mercado de divisas, mediante 

la adopción de un sistema de bandas para la tasa 

de cambio nominaF3• 

En septiembre de 1993, el Banco Central intro­

dujo un encaje de 47% (no remunerado) sobre 

todos los créditos externos con vencimientos 

inferiores a 18 meses24
• Este mecanismo estuvo 

" Además, en febrero de 1992, el Banco de la República 
aumentó la comisión sobre tran sacc iones en efectivo del 
1.5% al 5% . 

23 Ver Carrasquilla (1 995) y Willi amson (1 995) . 

24 Resolución 21 (1994) . Paradóji camente, en otros aspectos, 
esta resolución liberali zó los flujos de capi ta l. Se permitió a · 
los nacionales colombi anos tener activos financieros en el 
exterior y se fac il itó la emis ión de ADRs y GDRs. 
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basado en la expedición de certificados em iti ­

dos por la autoridad monetaria, denominados en 

moneda extranjera y redimibles en moneda 

nacional, después de un perfodo de tenencia de 

12 meses. Como esta medida se consideró 

insuficiente, el requisito se extendió a préstamos 

con vencimientos inferiores a 36 meses en marzo 

de 199425. Sin embargo, el nivel del encaje se 

determinó en proporción al perfodo de tenencia 

de depósitos en el Banco Central : 93% para 

depósitos a 1 2 meses, 64% para depósitos a 18 

meses, y 50% para depósitos a 24 meses 

(independientemente del vencimiento del 

préstamo). En agosto de 1994, bajo el nuevo 

Gobierno, el Banco Central extendió los depósi­

tos no remunerados a todos los préstamos 

externos inferiores a S años. Se adoptó un coefi­

ciente de reserva decreciente (140% para prés­

tamos inferiores a 1 mes; 42.8% para préstamos 

con vencimientos entre 59 y 60 meses) con un 

período de tenencia idéntico al vencimiento del 

préstamo (aunque se permitieron las redenciones 

con un alto descuento)2~. Sin embargo, todas 

estas medidas dejaron un gran número de 

exenciones, que afectaron severamente su efec­

tividad27. A comienzos de 1996, las autoridades 

eliminaron los depósitos para los préstamos con 

plazos superiores a 3 años, en respuesta a la 

elevación de las tasas de interés domésticas y a 

la mayor presión sobre la tasa de cambio . 

" Resolución 7 (1 993). 

26 Reso luc ión 22 (1 994). 

27 Se exceptuaron la f inanciac ión de Importaciones y expor­
tac iones, el capital utilizado en las pr ivat lu clones y conce­
siones, prés tamos contratados por nacion ales colomb ianos 
para fin ancia r inversiones en otros países, más prés tamos 
previ amente reg istrados. Ver Bernal (1995 ) para mayores 
detall es. 
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IV. MARCO CONCEPTUAL 

a. Modelo básico 

Un inversionista, al decidir cuáles activos com­

prar, compara el retorno sobre los activos expre­

sado en términos de una moneda común (por lo 

general, la moneda que mejor refleje su ca-hasta 

de consumo) . La diferencia en las tasas de retorno 

esperadas de los bonos de dos parses se denomina 
el diferencial descubierto de intereses, que es 

igual a la tasa de interés doméstica (i) menos la 

tasa de interés externa (i*) menos la tasa de 

devaluación esperada (As•) (todas las variables 

en términos nominales). Es decir, i- i"'- Ase. 

Cuando la sustituibilidad es perfecta entre acti­

vos, la demanda de activos es altamente sensi­

ble a las tasas de retorno esperadas. En estas 

condiciones, no existe prima de riesgo para po­
seer uno de los activos y el diferencial descubierto 

de interés es cero. Esta condición se conoce 

como paridad descubierta de interés. En la 

prácti ca, sin embargo, los costos de transacción 

y los controles adoptados por el Gobierno 

generan una brecha entre los retornos de los dos 

activos. Más aún, dado el riesgo político y 

cambiario, los bonos denominados en moneda 

nacional y los bonos denominados en moneda 
extranjera no son sustitutos perfectos en los 

portafolios de los inversionistas. Un diferencial 

positivo puede verse como una prima en el bono 

denominado en moneda nacional. De acuerdo 

con los modelos de balance de portafolio, los 

flujos netos de capital (kf¡ pueden escribirse 
entonces como una función del diferencial 

descubierto de interés, esto es: 

kf = g ( i - i * - .1s• ) t t t t • (1) 



A su turno, la tasa de devaluación esperada se 

puede definir como (Ecuación 2) : 

[

As
1 
+ u, (Expectativas racionales) 

As•, = As1_1 (Expectativas adaptativas) 

aAs
1 
+ (1 -a)As

1
_
1 

(Agentes heterogéneos) 

De acuerdo con la expresión anterior, cuando 

los agentes son racionales, el cambio esperado 

en la tasa de cambio es un predictor insesgado 

del cambio observado. Si los agentes son retros­

pectivos, como en el caso de las expectativas 

adaptativas, la devaluación esperada coincide 

con el cambio en la tasa de cambio observada 

en el período anterior. Si la población esta com­

puesta por agentes prospectivos y retrospectivos, 

las expectativas son el promedio ponderado de 

los dos. 

Sin embargo, con la existencia de un mercado 

cambiario dual es necesario decidir cuál tasa de 

cambio utilizar. Como en teoría es posible que 

los agentes utilicen cualquiera (la oficial o la 
paralela) para formar sus expectativas, se debe 

dejar que los datos muestren cual es la tasa 

relevante desde el punto de vista de los diferen­

ciales de rentabilidad. En consecuencia, se pue­

de definir la tasa esperada de depreciación como 

· la combinación lineal: 

(3) 

donde !le" es el cambio esperado en la tasa de 

cambio del mercado paralelo28 y x es el cambio 

esperado en la tasa de cambio oficial. El y esti­

mado indica el grado hasta dónde los agentes 

28 t.e• también se puede formar de acuerdo con las 
expectativas raciona les o adaptativas, sustituye ndo e por s 
en la ecuación 2. 

toman en cuenta las tasas del mercado negro 

para formar sus expectativas acerca de la tasa 

de devaluación. Por ejemplo, si y es igual a O los 

agentes ignoran la tasa de cambio del mercado 

paralelo. Por otra parte, si y es igual a 1, la tasa 

de depreciación relevante en el cálculo de los 

diferenciales de rentabilidad es la depreciación 

esperada en el mercado paralelo. 

En su forma lineal más simple, la ecuación 1 se 

puede escribir como (Ecuación 4): 

kf, =e+ a(i,- i,*- x,J- ay(Liee,- x,) + rpd, + f3z, +e, 

donde el segundo término de la derecha es el 

diferencial de interés y el tercer término, el 

diferencial (paralelo menos oficial) de depre­

ciación esperada. En la ecuación 4, hemos agre­

gado algunas variables nuevas: i. una dummy 

para el período 1991 :01 -1994:12 (d
1
) que captura 

el efecto de las reformas estructurales y ii . un 

vector de determinantes "fundamentales" (z
1
) de 

los flujos de capital (se puede pensar en varia­

bles que afectan la prima de riesgo requerida por 

los inversionistas para poseer activos domés­

ticos). Este vector puede incluir variables tales 

como la inflación, las importaciones de bienes 

de capital, la producción industrial, la utilización 

de capacidad, así como los resultados de la 

encuesta mensual de Fedesarrollo sobre la 

actividad económica. Vale la pena mencionar 

que los "fundamentales" tienen problemas severos 

de endogeneidad . Los cambios en las altas tasas 

de inflación y crecimiento, los volúmenes de 

importaciones de bienes de capital y las pers­

pectivas acerca del futuro de la economía pueden 

todos ser el resultado de cambios exógenos en 

los flujos de capital. La variable dicótoma está 

exenta de este problema y capta (de forma cruda) 

los mismos factores . 

SOBRE LA EFECTIVIDAD DE LOS CONTROLES AL CAPITAL EN COLOMBIA 109 



b. Incorporación de los controles de capital 

En presencia de controles de capital, la ecuación 

(4) debe modificarse. En el caso de las tasas de 

retención en la fuente (w), un impuesto sobre 

transacciones en divisas similar al considerado 

por Tobin (1978), la tasa de impuesto efectiva 

depende de la tasa de interés, ya que los agentes 

pueden exigir la retención más adelante para el 

pago de impuestos. Si se asume que la retención 

se utiliza para pagar impuestos un año más tarde, 

se puede definir la tasa de impuesto efectiva (1:w) 

como: 

w i, "t,= w, -----'----
1 + i, 

(5) 

Los depósitos no remunerados también se pueden 

expresar en términos de una tarifa impositiva, 

dada por la siguiente fórmula : 

(6) 

donde m es el vencimiento del préstamo, des la 

tasa de encaje (que puede ser una función del 

vencimiento) y h es el período de tenencia del 

depósito en el Banco Central. 

Las tasas de impuestos (5) y (6) aumentan el 

costo del capital extranjero y, por lo tanto, 

reducen el diferencial de tasa de interés. La 

expresión apropiada para los determinantes de 

los flujos de capital se convierte en: 

kf, (m) = e+ a (i,- i*,- x,- rJ, (m))- ay (.1e",- x) + 

cpd, + {3z, + E
1 

(7) 

Nótese que el diferencial de interés en la ecua­

ción previa es una función del vencimiento del 
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préstamo. Por lo tanto, sería ideal tener los flujos 

de capital también desagregados por plazos. 

En el caso de flujos de capital que se encubren 

en la cuenta corriente, cuando la tasa de cambio 

oficial (peso-dólar) es más alta que la tasa del 

mercado paralelo, como en Colombia, los agentes 

tienen una ganancia de capital al utilizar el 

mercado oficial para comprar activos domésticos 

y el mercado paralelo para la repatriación de 

utilidades29 • Por supuesto, hay costos de tran­

sacción (f...) que reducen el nivel de las ganancias 

de capital. En este caso, la expresión correcta 

para la ecuación 4, sería la siguiente: 

kf =e+ a (i - i* - x - -rv -).(e - s )) -ay (.1ee - x 1 
1 1 1 1 1 1 1 1 t' 

+ cpd, + f3z, + E
1 

(8) 

Nótese que el diferencial de interés es más alto 

cuando la tasa del mercado paralelo (e) es más 

baja que la tasa oficial (s) . 

V. RESULTADOS ECONOMETRICOS 

Los Gráficos 3 y 4 muestran el diferencial de 

interés peso-dólar para depósitos a tres meses, 

expresado en tasas anuales. En el Gráfico 3 se 

incluyen los impuestos de retención. Se hace 

una distinción entre el caso en el que no se 

reclama la retención (de manera que la tasa de 

retención pasa a ser la tasa efectiva de impuesto) 

y el caso más probable en el que los agentes 

involucrados en arbitraje financiero tienen otras 

fuentes de ingreso gravables (de manera que 

reclaman la retención). En el Gráfico 4, se ha 

tenido en cuenta la tasa de impuestos corres-

29 En el caso de tran.sacciones de capital registrado, los 
agentes tienen que repagar sus deudas a través del mercado 
oficial y no pueden utilizar el mercado paralelo. 



Gráfico 3. DIFERENCIAL DE INTERESES CON 
IMPUESTO DE RETENCION 
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pondiente a encajes no remunerados (como en 

la ecuación 7) en el cálculo del diferencial de 

interés para los vencimientos seleccionados (18, 

24, 36 y 60 meses). La implicación en este caso 

es que el endeudamiento externo con vencimien­
tos iguales o inferiores a dos años fue desestimu­

lado completamente después de septiembre de 

1994. 

En todos los casos, i* es LIBOR a 3 meses, i es la 

tasa sobre los depósitos a 3 meses (CDTs) en 

Colombia, x, es la tasa esperada de depreciación 

en el mercado oficial , calculada con base en 

ponderaciones iguales dadas a la devaluación 

durante los tres meses anteriores (retrospectiva­

mente) y los siguientes tres meses (prospectiva­

mente)30. El Gráfico 5 señala la devaluación dife­

rencial esperada, ~e,- x,. La Figura también 

incluye la prima del mercado paralelo (definida 

30 El supuesto de que todos los agentes son prospectivos 
resulta en coefi c ientes estadísticamente insignifi ca ntes en 
los cá lculos. 

Gráfico 4. DIFERENCIAL DE INTERESES CON 
IMPUESTO TOBIN 
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1
). Vale la pena mencionar que durante 

el perfodo reciente, la prima ha sido negativa. 

Como se comenta en Frankel (1993) y en Obstfeld 
(1995), la paridad descubierta de interés debe 

ser válida si los flujos de capital igualan las tasas 

de retorno esperadas en los bonos de los países. 

Una ojeada a los Gráficos 3 y 4 sugiere que este 

no es el caso de Colombia. Sin embargo, el que 

los diferenciales de interés no sean iguales a 

cero, no implica que los mercados de capitales 

hayan estado efectivamente segmentados. De 

hecho, una prueba más general de la integración 

de los mercados de capitales se observa en la 

correlación entre ahorro interno e inversión (Al 

estilo Feldstein-Horioka). Como se muestra en 

Cárdenas (1991 ), esta correlación fue muy baja 

en Colombia durante el período 1960-198931. La 

evidencia reciente (alta inversión y ahorro inter­

no bajo) probablemente refuerza este resultado. 

'' El ahorro ex terno y la inversi ón ti enen un a mayor 
correlac ión. 
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Gráfico 5. PRIMA DEL MERCADO PARALELO Y 
DEVALUACION DIFERENCIAL ESPERADA 
(Paralelo menos oficial) 
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Lo anterior es consistente con Herrera (1991) 

quien encontró que la tasa de interés interna y la 

tasa de "paridad" (definida como tasa de interés 

externa más devaluación esperada) estuvieron 

cointegradas entre 1974 y 1990, lo que implica 

que los mercados de capital no estaban segmen­
tados32. 

Con el fin de evaluar la efectividad de los con­

troles de capital, se considera primero su impac­

to sobre el nivel de flujos de capital. En la 

siguiente sección, utilizando alguna evidencia 

informal, se discute el efecto sobre la composi­

ción de los flujos de capital (que implícitamente 

aparece como el énfasis principal de la legis­

lación vigente). El análisis se lleva a cabo indivi-

32 Sin embargo, también encontró que la elasticidad de 
largo plazo de la tasa de interés respecto a la tasa de paridad 
es de sólo 0 .5. Renhack y Mondino (1987) estimaron una 
elasticidad de largo plazo de 0.7 y una elasticidad de corto 
plazo de 0.3. La conclusión es que los controles de capital, 
los costos de transacción y los riesgos de tasa de cambio 
segmentan al mercado de capitales en el corto plazo . 
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dualmente para controles de capital basados en 

impuestos a las transacciones de la cuenta co­

rriente que pueden encubrir flujos de capital y 
los que están directamente relacionados con la 

cuenta de capital. En ambos casos, las variables 

independientes se han rezagado un período en 

un intento por reducir el sesgo de simultaneidad 

en todos los estimativos33. 

a. La Efectividad de los Depósitos no Remunerados 

El Cuadro 1 presenta los resultados de estima­

ciones de la ecuación 7 utilizando los diferen­

ciales de interés graficados en el Gráfico 4 (así 

como los diferenciales de interés para venci­

mientos que no son gravados). Desafortuna­

damente, la variable dependiente no puede 

definirse para cada tipo de vencimiento por la 

falta de datos (los registros de la BC no conta­

bilizan los flujos de capital por vencimientos 

específicos) . Para solucionar el problema se 

utilizaron kf7 y kf2 como variables dependientes 

y se estimaron regresiones separadas para cada 

tipo de diferencial de interés. Si el coeficiente a 

estimado para el diferencial de interés para 

vencimientos m no es estadísticamente signi­

ficativo, se puede concluir que los impuestos 

33 Sin embargo, las regresiones no son útiles en suministrar 
información de si los flujos de capital están motivados por 
factores de expulsión (por ejemplo, reducción en las tasas 
de interés mundiales, recesión global, bajos retornos del 
mercado de capitales en los países desarrollados, etc.) o, 
alternativamente por factores de atracción (por ejemplo, 
reforma económica, alto rendimiento de proyectos de 
inversión, estabilidad macroeconómica, etc.). Calvo, 
Leiderman y Reinhart (1993) utilizan una técnica de 
componentes principales y concluyen que los flujos de 
capital a los mercados emergentes son conducidos por 
factores (de expulsión). Utilizando los datos para 13 países 
durante el período 1990:1-1993 :3, Fernández-Arias (1994) 
apoya este punto de vista. Po el contrario, la historia la 
atracción está documentada en Chuhan, Claessens, y 
Mamingi (1993) y en Hernández y Rudolph (1994). 



Cuadro 1. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS DE CAPITAL 

A. Variable Dependiente: 

kf1 (Flujos de capital privado en BC) 

Muestra: 1985:02 ·1995:06 (n=125) 

m Coeficiente a t estadístico Valor- p R, 

Sin Dummy y sin variables estructurales 

18 0.1611 0.3472 0.728 0 .0032 

24 1.2802 1.6373 0.102 0.0234 

36 2.2620 3.0458 0.002 0 .0722 

60 2.3953 3.5265 0 .000 0 .0940 

>60 2.5518 4 .0138 0 .000 0 .1181 

Con Dummy para 1991-1994 

18 -0.7831 -2 .5319 0.011 0 .3002 

24 -0.5547 -0.7682 0.442 0 .2260 

36 0.4030 0.5040 0 .614 0.2194 

60 0 .6818 0 .9187 0.358 0.2324 

>60 1.0262 1.4911 0.136 0 .2503 

Con Variables estructurales (mk) 

18 0.6581 2.1556 0.031 0 .3055 
24 1.4839 3.0347 0 .002 0.3500 

36 1.6522 2.9700 0 .003 0.3442 

60 1.52 39 2.6905 0 .007 0 .3308 

>60 1.4940 2.6169 0.009 0 .3230 

específicos no son efectivos en alterar el nivel de 

flujos de capital. Por ejemplo, si el diferencial de 

interés después de impuestos para vencimientos 

de 18 meses no tiene relación con los flujos de 

capital (es decir, el coeficiente correspondiente 

no es estadísticamente significativo) se infiere 

que el impuesto no es efectivo para reducir los 

flujos de capital. Si fuera efectivo, la correlación 

entre las dos variables no se extinguiría. 

Las regresiones se estiman bajo tres especifi­

caciones diferentes. Primero, se excluyen la 

B. Variable Dependiente: 

kf2 (Residuo) 

Muestra: 1986:01 · 1995:06 (n=125) 

m Coeficiente a t estadístico Valor· p R, 

Sin Dummy y sin variables estructurales 

18 -0.8560 - 1.0306 0 .299 0.0135 

24 1.5484 1.0568 0 .291 0.0137 

36 3 .9258 2.8712 0.004 0.0672 

60 4 .4856 3.6707 0 .000 0 .1031 

>60 4.7175 4.1715 0 .000 0 .1283 

Con Dummy para 1991-1994 

18 -2.3162 -4.1020 . 0 .000 0.2912 

24 -2.4125 -1.6354 0.102 0 .1697 

36 0.7871 0.4678 0.640 0.1434 

60 2.0185 1.3320 0.183 0 .1635 

>60 2.6486 1.9183 0.055 0.1828 

Con Variables estructurales (mk + eoe8) 

18 0 .4050 0.8613 0 .000 0.4570 

24 1.1517 1.5000 0 .134 0.4668 

36 1 .4955 1.7060 0.088 0.4686 

60 1.5550 1.7425 0.081 0.4685 

>60 1.5579 1.7385 0 .082 0.4670 

variables dummy (1991-1994) y las estructurales 

(z), representadas por las importaciones de bienes 

de capital (mk) y los balances sobre la situación 

económica de la encuesta de opinión empre­

sarial (eoe8). En segundo lugar, la variable 

dummy se incluye (pero las variables estructurales 

se excluyen). Tercero, se incluyen las variables 

estructurales (pero se excluye la dummy). Dado 

que la atención se concentra en el papel de 

diferenciales de interés después de impuestos, 

de cada regresión sólo se reportan los coeficientes 

a correspondientes (los cua les dependen del m 
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que se utilice). Por ello, se ignoran los coeficien­

tes restantes (los cuales están disponibles por 

solicitud). El Panel A utiliza kf1 como variable 

dependiente. El Panel B utiliza kf2. 

Los resultados reportados en la parte superior 

del panel A (ecuación 7 sin variables dummy o 

estructurales) sugiere que los diferenciales de 

interés de activos con vencimientos menores a 

36 meses no son importantes en la determinación 

de flujos de capital. Cuando se añaden las varia­

bles dummy, el coeficiente sobre el diferencial 

de interés no es estadísticamente significativo, 

independientemente de su vencimiento (ésto es, 

los diferenciales de interés pierden el poder 

explicativo cuando se incluye una variable 

dummy para el período de altos flujos de capital). 

Sin embargo, si la variable dummy se sustituye 

con importaciones de bienes de capital, los dife­

renciales de interés para todos los vencimientos 

se vuelven significativos. 

Los resultados del panel B muestran un patrón 

similar. La conclusión global es que los diferen­

ciales de vencimientos a corto y mediano plazo 

(hasta 24 meses) no son estadísticamente signi­

ficativos. Lo anterior implica que los flujos de 

capital son relativamente independientes de los 

diferenciales de tasa de interés después de 

impuestos. Una posible interpretación de este 

resultado es que los encajes, aunque no son 

efectivos en alterar el nivel de flujos de capital, 

han tenido un efecto en su composición. En 

otras palabras, la evidencia sugeriría que al gravar 

las transacciones de capital a corto plazo, los 

flujos de capital se desplazan a vencimientos de 

largo plazo. Como resultado, el impacto de los 

diferenc iales de interés de corto plazo en los 

flujos de capital es débil . De existir un efecto 

sobre el nivel, surgiría un coeficiente positivo y 

significativo. 
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Adicionalmente, se estima una versión de la 

ecuación 7 ligeramente modificada. En la nueva 

especificación, se agrega un conjunto de 

variables dummy con el fin de captar la duración 

del efecto de controles sobre los flujos de capital. 

La variable d-i toma un valor de 1 en los i meses 

inmediatamente anteriores a la adopción de las 

medidas, y O de otra parte. De manera similar, 

d+i toma un valor de 1 en los meses i inmedia­

tamente posteriores a la adopción de las medidas 

y O de otra parte34 . También se utilizó cum+i que 

es la suma de d+ 1 + . . . + d+i; esta variable es de 

gran ayuda para evaluar la posibilidad de una 

erosión gradual en la efectividad de las medidas. 

Por ejemplo, cum+3 tendría un valor de 3 en el 

primer mes después de la adopción de una 

medida, 2 en el segundo mes y 1 en el tercer 

mes. 

Los Cuadros 2 y 3 muestran los resultados de las 

estimaciones. El coeficiente de la variable d-1 
en el Cuadro 2 que utiliza kf1 como variable 

dependiente, indica que los flujos de capital 

aumentaron sistemáticamente antes de que se 

adoptaran las medidas . Esto sugiere que los 

agentes anticiparon de manera correcta las 

decisiones del Banco Central en cuanto a los 

controles de capital. Todas las variables d+i 

resultaron no ser estadísticamente significativas, 

excepto d+3 que resultó con signo positivo, lo 

que indica que los flujos de capital aumentaron 

después de la introducción de controles de 

capital. Esto es interesante porque el coeficiente 

estimado no capta solo la respuesta a un cambio 

34 Para este propós ito definimos los meses cuando las 
medidas se adoptaron como el primer mes completo de 
efec tividad de la medid a (es to es, septi embre de 1993, abril 
de 199 4 y septiembre de 1994). 



Cuadro 2. ANTICIPACION Y DURACION DE LOS EFECTOS DE LOS CONTROLES DE CAPITAL 

Ecuación 2 3 4 5 6 

Variable dependiente : Balanza de capitales privados de la Balanza Cambiaria, 

Consta nte 2.4032 1.7052 

t-stat (0,28) (0, 17) 

d 66.8905 76.6378 

t-stat (4,07) ••• (4,17)*** 

i,~,- i,_,- x,_, 1.081 11 0 .9643 

t-stat (1.63) (1.31) 

L\e e - X ,_ , 1· 1 -0 .9650 -0.8967 

t-stat (-1 .20) (-1.08) 

m k, 
t-stat 

d-1 49.8277 

t-stat (2,31) •• 

d+2 -31.8135 

t-stat (- 1 ,60) 

d+J 
t-stat 

d+4 
t-stat 

RSQ 0.2921 0 .2296 

ARSQ 0.2685 0.2039 

DW 2.15 14 2.2205 

n 125 125 

(*) (**) (***) Signifi cancia a niveles de 10% (5%} (1 %). 

de política. Mide, por e l contrario, una respuesta 

sistemát ica después de tres camb ios de po líti ca. 

Las variables dummy que capta n e l efecto 

permanente después de las medidas (1 en todos 

los meses posteriores a l cambio de política) no 

res u Ita ron estadíst icamente signifi cativas. 

De manera interesante, el coeficiente de la 

variable ó.e ,- x, corresponde a -ay, que dividido 

3.3143 -26.7700 -25.4573 -37.4004 

(0,48) (-2, 12). (-2,26) •• (-2 ,92)*** 

55 .1388 

(4,01 )••• 

1.0310 1.5321 1.2678 1.5730 

(1.82)** (2.75) ••• (2 .53) •• (2.91)••• 

-1.0919 -1.6638 -1 .6387 -1.9862 

(-1.44) (-2. 18)** (-2 .26) •• (-2 .58)*** 

0.2735 0 .2533 0.3495 

(4,51)*** (4,56) ••• (5 ,37)*** 

45.5084 

(2,03) • .• 

66.2250 61.6683 

(3,72}*** (3 ,50} ••• 

-44.0444 

(- 1 ,86)* 

0.4110 0 .3540 0.4469 0.3720 

0.3914 0 .3325 0.4 285 0.3511 

1.9926 2.0686 1.9687 2.0593 

125 125 125 125 

por el coef iciente sobre el diferencial de interés 

(a) da un esti mativo de y. De acuerdo con los 

resultados, y es ce rca no a 1, de manera que las 

expectativas se basan principalmente en la tasa 

del mercado paralelo. 

El cuad ro 3 muestra los resultados cuando kf2 se 

utiliza como va ri ab le dependiente. De nuevo, 

las reg resiones sugie ren que los ingresos de 
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Cuadro 3. ANTICIPACION Y DURACION DE LOS EFECTOS DE LOS CONTROLES DE CAPITAL 

Ecuación 2 3 4 5 6 

Variable dependiente: Flujo de capital privado estimado, (kf2 ) 

Consta nte 57.7875 57 .5096 57.5639 39.4472 52 .8641 -93.3443 

t-stat (3.58) ••• (3.61)••• (3.62)••• (2.51)** (3 .39)*** (-3 .11)*** 

d 74.8457 72.0536 71.3 178 113.7560 80.5945 

t-stat (2.32) •• (2 .24) •• (2 .22)** (3.64) ••• (2 .62) ••• 

i - ¡· 
, . , 1· 1 - x,_, 2.6656 2.6196 2 .6306 0.7789 2.0149 1 .5560 

t-stat (1.99)** (1.97) •• (1.99)** (0.56) (1.49) (1.76)* 

L1e,~, - x,_, -2.8774 -2 .9285 -2 .9024 -1.4 152 -2 .6376 -3 .6382 

t-stat (- 1.51) (- 1.55) (-1.54) (-0.76) (-1.41) (-2.44)** 

m k, 0.6 1234 

t-stat (6.01)*** 

eoeB, 2.1033 

t-stat (2 .71 )••• 

d- 7 106.8100 80.7845 

t-stat (1 .80)• (1.40) 

d-2 82.82 17 

t-stat (1.69). 

d+4 146 .9890 

t-stat (3.13)••• 

cum+l .58.3007 

t-stat (1.95)* 

cum+4 31 .1 091 

t-stat (1.87) 

RSQ 0.2139 0 .2155 0.22 16 0.2806 0 .2330 0.4800 

ARSQ 0.1872 0.1894 0.1956 0.2566 0.2074 0 .4582 

DW 2.0365 2.02 12 1.0235 1.9749 1.9911 1 .9677 

n 125 125 125 125 125 125 

Estimado y 1.0795 1.1179 1.1033 1.8168 1.309 1 2.3382 

(*) (**) (***) Significancia a nive les de 10% (5%) (1 %). 
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capital aumentaron antes de adoptarse los 

depósitos no remunerados, así como después de 

los cambios de política. Por ejemplo, la ecuación 

1 indica que los flujos de capital aumentaron en 

aproximadamente US$1 07 millones en el mes 

anterior al cambio de política. La ecuación 2 

indica que el aumento fue de US$83 millones 

(por mes) en los dos meses anteriores (antes de 

los cambios en los encajes ). Por otra parte, la 

ecuación 4 apoya el punto de que los flujos de 

capital aumentaron en los cuatro meses después 

de introducirse un cambio de pol ítica . De acuer­

do con la ecuación S, estos efectos tienden a 

desvanecerse en el tiempo. 

b. La efectividad de los impuestos de retención sobre las 
transacciones de cuenta corriente 

Como se indica en los datos de la balanza de 

pagos de el Gráfico 1, los flujos de capital que 
entran a través de la cuenta corriente han dismi­

nuido en los años recientes, cuando se compa­

ran con el período 1991-1992. Esta sección ana­

liza el papel que las retenciones han tenido en la 

explicación de este resultado . El análisis se basa 
en algunas variables dependientes nuevas que 
resultan ser buenos sustitutos de los flujos de 

capital a través de la cuenta corriente, tales 
como el ingreso de servicios no financieros (nfsi) 

de la BC (incluye transferencias). Presumible­

mente este rubro se utiliza para propósitos 

especulativos. 

La estrategia se asemeja a la de la sección ante­

rior. Se definió un conjunto similar de variables 

du,mmy. En este caso, las medidas ocurrieron en 

abril de 1991 y en julio de 1992 y las variables 

dummy correspondientes se denotan por dw-i, 

dw+ 7 y cumw+i. El efecto permanente de las 

medidas fue captado por las variables ret1 y ret2 

qJe toman valores unitarios después de abril de 

1991 y julio de 1992, respectivam ente. 

El cuadro 4 muestra los resultados de estimar la 

ecuación 8 cuando nfsi se utiliza como variable 

dependiente. La lista de regresares incluye ahora 

las exportaciones de bienes, indiscutiblemente 

uno de los determinantes "fundamentales" del 

ingreso por servicios no financieros 35 • Esta 

variable abarca dos de los principales deter­

minantes de ingreso por servicios: la tasa de 

cambio real y la actividad económica en el resto 

del mundo. En la práctica, la inclusión de esta 

variable controla parte de los servicios no 

financieros que son verdaderamente una tran­

sacción de servicios. Debido a la colinearidad 

de las regresiones, se supuso que y=O de manera 

que la devaluación diferencial esperada (paralela 

menos oficial) no se incluyó en las regresiones . 

Como en la ecuación 8, la lista de regresiones 

incluye la prima del mercado paralelo (rezagada). 

El supuesto implícito es que los agentes utilizan 

el mercado en donde obtengan más moneda 
nacional por sus dólares. Por lo tanto, el signo 
esperado del coeficiente es negativo (una prima 
más alta dirigirá los flujos de divisas al mercado 

negro). Naturalmente, el diferencial de interés 

correspondiente también se incluye en la lista de 
regresares . Las ecuaciones 1 y 2 indican que 

estas variables son significativas, tienen los signos 

correctos, y explican más del 55 % de la varianza 
en el ingreso por servicios no financieros . 

Las ecuaciones 3 y S introducen las variables 

dummy que miden la efectividad de las reten­

ciones. El coeficiente en la variable d+ 1 O indica 

que los flujos de servicios no financieros fueron 

en promedio un 21 % menores durante los 10 

meses siguientes a la adopción de tales controles. 

Es más, todas las variables ficticias hasta d+ 1 O 

35 Cárd enas y Barrera (1 994) aplica n este método. 
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Cuadro 4. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS DE CAPITAL IMPLICITOS EN LA CUENTA CORRIENTE 

Ecuación 2 3 4 5 6 7 8 

Var . de pend iente: Ingresos por se rvicios n o fina ncieros más t ra nsferencias de la Ba lanza Cambiaria 

Co nstan te 1 .4073 0.7421 1 .4454 1.344 1 1.4300 1.3874 1.1918 1 .2 100 

t-stat (1.80)* (0.96) (1 .89). (1 .74)* (1 .86)* (1.78). (1 .53) (1 .54) 

d 0 .3265 0 .3 791 0.3702 0.3794 0.2387 0 .2514 0 .2347 

t-sta t (6.46) ... (4. 16) ••• (4 .00) ... (4.47) ••• (2.09) •• (2 .64) ... (2 .12) •• 

log (expo rtac iones) 0.5713 0 .6664 0 .5660 0 .5826 0 .5689 0 .5696 0.6048 0 .6007 

t-stat (4.22) ... (5.04) ••• (4 .28) ••• (4.37) ... (4.28) ••• (4 .22) ••• (4.49) ••• (4.43)*** 

i,_,- i,_,- x,_,- r,~, 0 .0099 0.0105 0.0102 0 .009 1 0 .0090 0 .0086 0 .0094 0.009 1 

t-sta t (2.90)* .. (3. 16) ••• (3. 14)••• (2.73)••• (2.77)*•• (2 .39) •• (2 .83) ••• (2.60) ••• 

e,_,- s,_, -0 .0 301 -0.0396 -0.0355 -0 .0 341 -0.0433 -0.0263 -0.0285 -0.0276 

t-stat (-3.10) ••• (-4 .38) ••• (-3. 71) ••• (-3.55) *** (-4.42)*** (-2.60) ••• (-2 .98)••• (-2.75 ) ••• 

m k, 0 .0011 

t-sta t (3.52) ••• 

dw+] 0. 3 167 

1-s1a1 (2.00) •• 

dw+4 -0. 1581 

1-stal (-0 .93) 

dw+S 0.0525 

t-stat (0.30) 

dw+6 -0 .0258 

t-slat (-0.16) 

dw+ l -0 .0745 

1-s1a1 (-0.44) 

d w+B -0 .3083 

1-stal (-2.04) •• 

dw+10 -0 .2076 

1-slal (-2 .3 1) .. 

cumw+10 -0 .0 258 

1-s1a1 (-1.9 3)* 

re ti 0 .1659 0 .0477 

t-slal (1.30) (0.31) 

re /2 0 .171 9 0 .15 14 

t-sla t (1.90)* (1.36) 

R5Q 0.5522 0.58 14 0 .6042 0 .5933 0 .66 19 0.5642 0.5905 0.589 4 

ARSQ 0.5373 0.5675 0 .5875 0.5762 0 .6323 0.5 4 59 0 .5733 0 .5 685 

ow 2.0 13 1 2.0059 1.9838 1.9874 1 .9996 2.0117 1.981 1 1.9830 

125 125 125 125 1 25 125 125 125 

( ' ) ("' ) (' "' ) Sign ifi ca ncia a nive les de 10% (5%) (1 % ). 
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(esto es, d+ 1 , .. ,d+9) tienen coeficientes negativos 

estadísticamente significativos (cuando se intro­

ducen separadamente). Más aún, el coeficiente 

de la variable acumulativa cum+ 1 O sugiere que 

la introducción de la retención tuvo un efecto 

negativo duradero (aunque decreciente) en los 

flujos de servicios. De hecho, en el décimo mes 

después de las medidas, los flujos de servicios 

fueron 2.6% más bajos que en el resto de la 

muestra. En todos los meses anteriores, el efecto 

fue proporcionalmente mayor. Sin embargo, debe 

tenerse cuidado cuando se interpretan los 

resultados. Cuando se incluyen las variables 

dummy (de manera que no se impone el resultado 

del efecto gradual) solamente d+J y d+B son 

significativas. Esto implica que todas las demás 

variables dummy son irrelevantes. 

Finalmente, la evidencia indica que los efectos 

no son permanentes . El coeficiente en ret1 no es 

significativo, mientras que ret2 tiene el signo 

contrario. Cuando los dos se incluyen en la misma 

regresión, no hay evidencia de un efecto 

permanente en ninguna dirección. 

En conclusión, la evidencia sugiere que los ser­

vicios no financieros (una transacción de cuenta 

corriente) son sensibles a los diferenciales de 

tasa de interés y a la prima del mercado paralelo . 

Los altos diferenciales de tasa de interés implican 

una mayor exportación de servicios (escondien­

do flujos de capital). Similarmente, una mayor 

prima del mercado paral elo desestimula la 

exportación de servicios (que se dirigen al 

mercado paralelo). Las medidas para gravar estos 

se rvi c ios son efectivas en este se ntido . Sin 

embargo, sus efectos son temporales. 

Adi c ionalmente, se utilizó el componente tem­

poral de la balanza de servicios no financieros 

más la balanza de servicios financieros (sb) . Las 

regresiones del cuadro S indican que esta variable 

depende positivamente del diferencial de interés 

después de impuestos y negativamente de la 

prima del mercado paralelo. Las variables dummy 

indican que los efectos duraron 8 meses después 

de introducidas las medidas. Sin embargo, como 

en los casos anteriores, no hay indicios de un 

efecto verdaderamente permanente. 

Para concluir, las transacciones de la cuenta 

corriente (especialmente servicios) están afec­

tadas por los impuestos que restringen la utilidad 

de estos mecanismos para ocultar el flujo de 

capital. Los impuestos de retención sirven como 

ayuda temporal en este sentido, pero tienen 

inconvenientes que serán tratados en la siguiente 

sección . 

VI. LA EFECTIVIDAD DE LOS CONTROLES DE 

CAPITAL: EVIDENCIA ADICIONAL 

Los resultados presentados en la sección anterior 

pueden ser complementados con alguna evi­

dencia adicional sobre los efectos indirectos de 

los controles de capital. En teoría, si los controles 

de capital tienen éxito en alterar la composición 

de los flujos de capital, los intermediarios nacio­

nales tendrían algún tipo de poder de mercado 

sobre los préstamos a corto plazo. En este caso, 

debe surgir un efecto positivo sobre las tasas de 

interés de corto plazo . El Cuadro 6 muestra los 

resultados de estimar regresiones en las que la 

tasa de interés dom és tic a es la variable 

dependiente y los impuestos de Tobin son la 

variable exp li ca tiva . La evidencia indica que las 

tasas de interés internas han aumentado como 

resultado de los controles . Sin embargo no es 

fácil conciliar este resultado con la ineficiencia 

observada de los controles de capita l en relación 
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Cuadro 5. DETERMINANTES DE LOS FLUJOS DE CAPITAL IMPLICITOS EN LA CUENTA CORRIENTE 

Ecuación 2 3 4 5 6 7 

Variable dependientP.: Balance de servicios (componente temporal de la balanza de servicios no financieros más servicios financieros netos) 

Constante -1.4085 -8 .1649 -1.4582 
t-stat e-0.47) e-1 .66) e-0.52) 

d 7.7500 12 .9264 
t-stat e1.24) e2.08) .. 

i,_, - i,:,- x,_, - r;:-, 0.4873 0 .3973 0 .2950 
t- stat e1.90) e1.56) e1.16) 

e,_, - s,_, -1 .4542 -1.7004 -2 .2090 
t-stat e-1 .8 3). e-2 .40). e-2 .72) ••• 

m k, 0 .0494 
t-stat e2.08) •• 

d+B -18 .8451 
t-stat e-2.56) •• 

cumw+B 
t- stat 

re ti 

t-stat 

ret2 
t-stat 

RSQ 0 .2186 0 .2409 0.2753 
ARSQ 0 .1992 0.2220 0 .2512 
ow 1.9476 1.9621 1.9504 
n 125 125 125 

e•¡ e••¡ e•••¡ Significancia a ni veles de 10% e5%) e1 %). 

con el nivel de flujos de capital. Una posible 

explicación se relaciona con la falta de com­

petencia en los mercados de crédito a corto 

plazo junto con el efecto de los controles de 

capital sobre la composición de los flujos de 

capital. 

Por otra parte, los controles de capital en general, 

y los impuestos de retención en particular, 

pueden ser interpretados como regímenes de 

tasa de cambio dual. En Colombia, cuando las 

120 COYUNTURA ECONOMICA 

-1.69526 -1.2421 -1 .6868 -1.0948 
e-0 .60) e-0.37) e-0.55) (-0.33) 

12 .1635 8 .3675 6.7909 9.0554 
e1 .92). el.02) e1 .02) el.09) 

0 .3229 0 .4966 0.4760 o.5126 
(1 .24) e1 .84)• e1.84). e1 .91)• 

-1.8451 -1.4894 -1.4216 -1.5723 
e-2 .34) •• e-1.75). e-1.78) • e-1 .82). 

-2.7346 
e-2.01) •• 

-1.095 -5 .6081 
e-0.12) e-0.47) 

2.3854 4.6152 
e-0 .39) eo .60) 

0 .2609 0 .2187 0 .2211 0 .2245 
0 .2363 0.1927 0 .1952 0.1919 
1.9451 1.9467 1.9479 1.9429 

125 125 125 125 

transacciones oficiales son gravadas, los agentes 

tienen la opción de utilizar el mercado paralelo 

(no gravado) . Naturalmente, debe existir algún 

arbitraje entre los dos mercados de manera que 

la tasa paralela disminuya después de la intro­

ducción de estos impuestos. Como se muestra 

en el Cuadro 6, esto es exactamente lo que 

sucede en las ecuaciones 5 y 6. La prima del 

mercado paralelo se asocia negativamente con 

la tasa de impuesto de retención . Por lo tanto, 

mayores impuestos de retención implican 



Cuadro 6. EFECTOS DE LOS CONTROLES DE CAPITAL SOBRE LA TASA DE INTERES DOMESTICA Y EL 
PREMIUM CAMBIARlO 

Equación 2 3 
Variable depen. i 

Consta nte 31.55 18 31.4843 31.4480 
(18 .29) ••• (18.24) ••• (18.21)''' 

~'(18) 1 .3279 

t·stat (1.86)' 

~· (24) 9.0914 

t-stat (1.89). 

~·(36) 28 .7242 

l·stat (1.89)' 

~'(60) 

!·Sial 

w 
t-sta t 

~w 

t-stat 

R5Q 0.3 338 0 .3350 0 .3355 

AR5Q 0 .3285 0.3297 0 .3302 

DW 1 .7739 1.7724 1.7712 

n 127 127 127 

(' ) (") ("') signifi cancia a niveles de 1 O% (5%) (1 %) . 

menores tasas de l mercado negro. Esto, por 

supuesto, t iene el efecto perverso de estimular el 

contrabando de b ienes hacia Co lombia. 

Dos piezas de info rm ación adic ionales (y menos 

fo rma les) perm iten complementar el análisis de 

la efectividad de los contro les de capital. La 

pr imera se basa en la ob l igación de registrar las 

operaciones de endeudamiento externo (antes 

del desembo lso) e in forma r los térm inos (venci­

m ientos, tasas de interés, etc.) de l préstamo de l 

Banco Central. La fec ha de l regis tro es la re le­

vante desde el punto de vista de los requ isitos 

de depósito no rem unerado36
. Como los agentes 

se cubren contra los posib les cambios de po­

I ítica, la magni tud de estos registros ha sido 

4 5 6 

e, - s, e,- s, 

31.8066 0 .5346 0.4869 
(18.58)"' (0 .58) (0 .53) 

34 .4726 
(0 .94) 

-38 .2319 
(·2 .59)'" 

-165.0100 
(-2.45) .. 

0 .3225 0.0441 0.0391 

0 .3 171 0 .0 365 0 .0314 

1.8075 2.0858 2.0965 

127 127 127 

mayor a los f lu jos de capita l observados en la 

BC. 

El G ráfico 6 muestra los regis tros mensuales pa ra 

el período entre enero de 1994 y sept iembre de 

1995 pa ra d ife rentes tipos de ve nci m ientos . Los 

datos sugieren que los agentes anticipan los 

cambios en los requis itos de reserva. Po r ejemplo, 

en marzo de 1994 se obse rva ron n ive les si n 

precedentes de registro de préstamos con ve nci­

mientos entre 18 y 36 meses. Las medidas 

adoptadas durante la segunda mitad de ese mes, 

gravaban específicamente esos vencim ientos . El 

36 Para ma yo res detalles ver Urrutia (1995 ). 
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Gráfico 6. REGISTROS DE ENDEUDAMIENTO 
EXTERNO POR PLAZOS DE VENCIMIENTO 
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mismo patrón se observa en agosto de ese año 

respecto a préstamos de 36-60 meses. En 

conclusión, la efectividad de las medidas está 

fuertemente afectada por los registros acumulados 

antes de los cambios del régimen. No obstante, 

las . autoridades tuvieron éxito en alterar la 

estructura de los plazos del crédito externo. 

Una segunda fuente de información son los 

depósitos no remunerados en poder del Banco 

de la República. El Gráfico 7 muestra las existen­

cias y el flujo de estos depósitos desde la intro­

ducción del requisito en septiembre de 1993. 

Los stocks se pueden comparar con los stocks de 

préstamos registrados en la BC después de esta 

fech a. La relación entre los dos daría una medida 

del requi sito implícito que se puede comparar 

con el requisito obli gatorio. De acuerdo con el 

Gráfi co 7, los requisitos efectivos de encaje han 

estado por debajo del 4 .5% para todo el período 

desd e la introdu cc ió n de las medidas. Es 

interesante anotar que en el papel , los requisitos 

han estado por encima del 17% para todos los 
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vencimientos de hasta 60 meses. En la práctica, 

los controles han sido neutralizados, ya sea 

explícitamente a través de una extensa lista de 

excepciones, o implícitamente por agentes que 

se protegen contra las medidas al establecer 

registros en el Banco Central antes de la adopción 

de las medidas. No resulta sorprendente que la 

evidencia econométrica no muestre ningún efecto 

de los depósitos no remunerados sobre el nivel 

de flujos de capital. 

VIl. CONCLUSIONES 

Este artículo ha analizado la efectividad de con­

troles de capitales en Colombia. La evidencia 

presentada distingue entre los efectos de los 

impuestos de retención y los depósitos no 

remunerados sobre el crédito externo. En el caso 

de las retenciones, la evidencia indica que, al 

menos por algunos meses, han ayudado a deses­

timular el uso de las transacciones de servicios y 

las transferencias para movimientos de capital. 

El impuesto efectivo ha dirigido el capital especu­

lativo al mercado paralelo con un descuento. 

Gráfico 7. DEPOSITOS NO REMUNERADOS Y 
REQUISITOS DE DEPOSITO IMPLICITOS 
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En relación con los depósitos no remunerados, 

este artículo documenta su incapacidad para 

afectar el nivel de flujos de capital. Por el 

contrario, los anuncios respecto a tales medidas 

generan un comportamiento especulativo ya que 

los agentes efectivamente anticipan controles y 

se protegen contra ellos al establecer registros 

en el Banco Central para su uso posterior. Estos 

registros no se ven afectados por medidas futuras. 

Sin embargo, la evidencia preliminar sugiere 

que los depósitos no remunerados han sido 

exitosos al inducir una recomposición de las 

obligaciones externas a favor de los vencimientos 

a largo plazo. Es probable que esto sea un resulta­

do positivo que ha reducido la vulnerabilidad 

frente a una posible reversión de los flujos de 

capital. En este sentido, los controles pueden ser 

vistos como una forma eficiente de internalizar 

la externalidad negativa impuesta por los venci­

mientos a corto plazo. 

Finalmente, los costos de los controles de capital 

deben ser comparados con los beneficios de una 

recomposición de las obligaciones externas. Los 

beneficios están positivamente relacionados con 

la probabilidad de una "corrida" en contra del 

país. Si esto se percibe como un evento probable 

entonces los controles son justificados. Los costos 

se asocian con la incapacidad de las firmas para 

escoger su estructura financiera más eficiente y, 

aún más importante, con el aumento de las tasas 

de interés internas. En conclusión, si es impro­

bable un cambio abrupto en la dirección de los 

flujos de capital (como en México), entonces 

puede pensarse que los costos de los controles 

de capital exceden sus beneficios. 

APENDICE 

Autocorrelaciones de flujos de capital privado 

(1985-1995) 

0.7 "'-----------------, 

0.6 

0.5 

0.4 

0 .3 

0.2 

0.1 

. fk, 
Ofk1 

1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

Autocorrelaciones de flujos de capital privado 

(1990-1995) 

0.6 y------------- - - ---, 

0.5 

0.4 

0 .3 

0 .2 

0.1 

• fk2 

Ofk1 

u· 
1 

u u 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1) 14 15 16 17 18 19 20 

SOBRE LA EFECTIVIDAD DE LOS CONTROLES AL CAPITAL EN COLOMBIA 123 



BIBLIOGRAFIA 

Adams, C. y Creenwood J. (1985),"Dual Exchange Rate 
Systems and Capital Controls: An lnvestigation" 
journal of lnternational Economics, 18, 43-63. 

Alesina, A., Crilli V. y. Milesi-Ferreti C .M (1993), "The 
Political Economy of Capital Controls" en Leiderman 
L. y Razin, A. (eds.) Capital Mobility: New Pers­
pectives, Cambridge, Cambridge University Press. 

Sanco de la República (1987), 20 Años del Régimen de 
Cambios y de Comercio Exterior 1, Bogotá . 

Berna!, J. (1995), "El Regimen Cambiario y la Reglamentación 
en Materia de Endeudamiento Externo," mimeo, 
Banco de la Repúbli ca, Bogotá . 

Calvo, C . A., Leiderman L. y Reinhart C. (1993), "Capital 
inflows and real exchange rate appreciation in Latin 
America: The role of externa! factors", FMI Staff 
Papers, 40, marzo, 108-151 . Tambien en Cárdenas-
Caray (1993). · 

Cárdenas, M . (1991), Coffee Exports, Endogenous Sta te 
Policies and the Business Cyc/e, Tesis doctoral , 
University of California, Berkeley . 

Cárdenas, M. y Caray L. J. (eds.) (1993), Macroeconomia de 
los Flujos de Cápital en Colombia y América Latina, 
Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, Fescol, Bogotá. 

Cárdenas, M . y Barrera F. (1994), "The Macroeconomic 
Effects of Externa Capital: Colombia" en Ocampo J. 
A. y Steiner R. (eds.) Foreign Capital in Latin America, 
Banco Interamericano de Desarrollo - Fedesarrollo, 
Washington. 

Carrasquilla , A. (1992), "Acumulación de Reservas y Política 
Macroeconómica en Co lombia : 1991-1992" en 
Cárdenas M. y Caray L. J. (eds.) Macroeconomia de 
los Flujos de Cápital en Colombia y América Latina, 
Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, Fescol, Bogotá . 

___ (1995), "Exchange Rate Bands and Shifts in the 
Stabilization Policy Regime: lssues suggested by the 
experinece of Colombia", WP/95/22, FMI. 

Claessens, S., Dooley M . y Warner A. (1995), "Portfolio 
Capital Flows: Hot or Cold" The World Bank Econo­
mic Review, enero. 

Chuhan, P., Claessens S. y Mamingi N . (1993), "Equity and 
Bond Flows to Asia and Latin America: The Role of 
Externa! Factors", PRE Working Paper 1160, Banco 
Mundial , julio. 

124 COYUNTURA ECONOMICA 

Dooley, M . (1995), "A Survey of Academic Literature on 
Controls over lnternational Capital Transactions," 
University of California, Santa Cruz, Working Paper 
Series #318 . 

Dornbusch, R. (1986), "Special Exghange Rates for Capital 
Account Transactions" The World Bank Economic 
Review, 1, 1, 3-33. 

___ (1995), "Cross-border Payments laxes and Alternative 
Capital Account Regimes" Report to the Croup of 
Twenty-Four, mimeo. 

Eichengreen, B., Tobin J. y Wyplosz C. (1995), "Two Cases 
for Sand in the Wheels of lnternational Finance" The 
Economic )ournal, 105, enero, 162-172. 

Fernández-Arias, E. (1994), The New Wave of Private Capital 
lnflows : Push or Pull? Policy Research Working Paper 
1312, The World Bank, Washington, D .C. 

Fondo Monetario Internacional (1995), lnternational Capital 
Markets: Developments, Prospects, and Key Policy 
/ssues, Washington D .C. 

Frankel, J. A. (1993), "Quantifying Capital Mobility in the 
1980s" en Frankel, J. A. On Exchange Rates, MIT 
Press, Cambridge, MA. 

Cagnon, J. (1993), "Exchange Rate Variability and the Level 
of lnternational Trade" )ournal of lnternational Econo­
mics, 34, mayo. 

Carber, P. y Taylor M.P. (1995), "Sand in the Wheels of 
Foreign Exchange Markets : A Sceptical Note" The 
Economic journal, 105, enero, 173-180. 

Creenwood, J. y Kimbrough K. P. (1985), "Capital Controls 
and Fiscal Policy in the World Economy" Canadian 
)ournal of Economics, XVIII, 4, noviembre, 743-
765. 

___ (1987), "An lnvestigation in the Theory of Foreign 
Exchange Controls" Canadian )ournal of Economics, 
XX, 2, mayo, 271-288. 

Hernández, L. y H . Rudolph (1995), "Sustainability of Private 
Capital Flows to Developing Countries : ls a Cene­
ralized Reversa! Likely?" mimeo. 

Herrera, S. (1991), "Movilidad de capitales y la economía 
co lombiana", Banca y Finanzas, julio-septiembre. 

Krugman, P. (1987a), "The Narrow Moving Band, The Dutch 
Disease, and the Competitive Consequences of Mrs. 



Thatcher. Notes in the presence of Dynamic Scale 
Economies," journal of Development Economics, 27, 
41-55. 

___ (1987b), "Posibles justificaciones al control de 
cambios," en Banco de la República, 20 Años del 
Régimen de Cambios y de Comercio Exterior 2, 
Bogotá. 

Obstfeld, M . (1995), "lnternational Capital Mobility in the 
1990s" en Peter B. Kenen (ed.) Understanding lnterde­
pendence. The Macroeconomics of the Open E cono­
m y, Princeton University Press, Princeton, N.] . 

O'byrne, A. y Reina M. (1993), "Flujos de Capitales y Dife­
rencial de Intereses en Colombia: ¡Cuál es la Causali­
dad?" en Cárdenas M . y Garay l. ] .(eds .), Macro­
economía de los Flujos de Cápital en Colombia y 
América Latina, Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, 
Fescol, Bogotá. 

Rennhack, R. y Mondino G . (1989), "Movilidad de Capitales 
y Politica Monetaria" Ensayos Sobre Política Econó­
mica, junio. 

Steiner, R. (1995), "La reciente afluencia de capital extranjero 
a Colombia," en este número. 

Steiner, R., Suescún R. y Me lo F. (1992), "Flujos dé capital y 
expectativas de devaluación" Coyuntura Económica, 
junio. También en Cárdenas-Caray (1993). 

Stockmam, A. C. y Hernández A. (1988), "Exchange Controls, 
Capital Controls, and lnternational Financia! Markets" 
American Economic Review, 78, 3, junio, 362-374. 

Tobin, ]. (1978), "A proposal for international monetary 
reform" Eastern Economic journal, 4, 153-159. 

Urrutia, M. (1995), "Endeudamiento Externo Privado" Revista 
del Banco de la República, LXVIII, 811, mayo, 5-21. 

Valdés, S. y Soto M. (1995), "New Selective Capital Controls 
in Chile: Are They Effective?" mimeo, Santiago. 

Williamson, ] . (1995), "How to Manage Exchange Rates: 
Lessons from Israel, Chile, and Colombia", mimeo, 
lnstitute for lnternational Economics, Washington, 
D.C. 

SOBRE LA EFECTIVIDAD DE LOS CONTROLES AL CAPITAL EN COLOMBIA 125 



FE DESARROLLO 
FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL 

DESARROLLO 

FEDESARROLLO es una fundación privada, independiente, sin ánimo de lucro, . 
dedicada a la investigación no partidista en los campos de economía, ciencia 
política, historia, sociología, administración pública y derecho. Sus principales 
propósitos son contribuir al desarrollo de políticas acertadas en los campos econó­
mico y social, promover la discusión y comprensión de problemas de importancia 
nacional, y publicar y difundir análisis originales sobre fenómenos económicos y 
sociopolíticos, nacionales y latinoamericanos que sirvan para mejorar la calidad de 
la educación superior. 

El Consejo Directivo es responsable de vigilar por la adecuada marcha de la 
administración de la institución y de trazar y revisar los objetivos generales de la 
fundación . La administración de los programas, del personal y de las publicaciones 
corre por cuenta del director ejecutivo, quien es el representante legal de la 
fundación. El director y el editor de Coyuntura asesorados por un comité interno de 
publicaciones tienen la responsabilidad de determinar qué trabajos se publican en 
Coyuntura Económica o en forma de libros o folletos de la institución. La publicación 
de un trabajo por FEDESARROLLO implica que éste se considera un tratamiento 
competente de un problema y por lo tanto un elemento de juicio útil para el público, 
pero no implica que la fundación apoye sus conclusiones o recomendaciones. 

FEDESARROLLO mantiene una posición de neutralidad para garantizar la libertad 
intelectual de sus investigadores. Por lo tanto, las interpretaciones y las conclusio­
nes de las publicaciones de FEDESARROLLO deben considerarse exclusivamente 
como de sus autores y no deben atribuirse a la institución, los miembros de su 
Consejo Directivo, sus directivos, o las entidades que apoyan las investigaciones. 
Cuando en una publicación de FEDESARROLLO aparece una opinión sin firma, 
como es el caso del análisis coyuntural en la revista de la institución, se debe 
considerar que ésta refleja el punto de vista del conjunto de investigadores que 
están colaborando en la institución en el momento de la publicación. 





' . 
,..¡ 

i ' •d 
1 '! 

..... 

"·· 1 



Demanda de educación en 
las zonas rurales colombianas* 

l. INTRODUCCION 

En países en v ías de desa rro ll o, la demanda de 

educac ión po r parte de los hogares, ya sean 

urbanos o rurales, responde elást icamente a las 

cond ic iones econó micas (Schultz, 1988) . Co lom­

b ia no escapa a esta ca racterísti ca . La conv icc ión 

que se tiene de que a su vez, mayo res niveles de 

educac ión de la pob lac ión se trad ucen en un 

aumento del cap ital humano y po r esta vía en 

incremento de la product iv idad del traba jo, de 

los ingresos y po r ende de l b ienestar, ha ll evado 

a que la elaborac ión y escogenc ia de las po líti cas 

educa tivas adquieran una gra n trascendenc ia 

pa ra apoyar el proceso de desa rro ll o en el media­

no y largo p lazo . 

No se trata simplemente de aumenta r e l gasto 

púb li co en educac ió n como proporc ió n del PIB , 

pa ra que se prod uzca el efec to buscado. Es nece-

• Este trabajo fue rea li zado en el HEDM , INRA (lnst i tut 
Na tional de la Recherc he Agronom iq ue) de lvry, Franc ia y 
contó con fi nanc iac ión de Fonade. 

}osé Leibovich** 

Thierry M agnac*** 

sa ri o eva luar y escoger las mejores alternati vas 

de po líti ca tendientes a log rar una mayor ef ici­

enc ia del gasto en educación, entendiendo con 

ell o el aumento del número de estudi antes y/o 

de la ca lidad de la educac ió n, po r unidad de 

gasto . 

Bajo esta ópti ca, para el caso colombiano parece 

releva nte dar respu esta a los siguientes interro­

gantes sobre el contenido de las po líti cas edu­

cati vas : 

-Qué es más eficaz : oto rgar subs idios a la educa­

ción primaria, secundaria o unive rsitaria ?; 

- En cuanto al contenido, qué conviene más 

entre un a enseñanza general o una espec ializa­

da?; 

- Dentro de los di stintos sistemas de incenti vos 

(asum ir po r pa rte del Estado los costos de matr í-

** Invest igador v isitante del INRA, de lvry, Franc ia. 

••• Inves ti gador de HEDM, INRA, de lvry, Franc ia. 



cula, otorgar becas, suministrar materiales y 

libros, etc.), cuál es más efectivo? 

- Qué sentido práctico tiene el precepto consti­

tucional de obligar a todos los jóvenes hasta 

cie rta edad, a asistir a la escuela y cuáles son los 

mejores mecanismos que puede utilizar el Estado 

para conseguirlo? 

Para la población que vive en las zonas rurales 

del país, es particularmente importante dar res­

puesta a los cuestionam ientos anteriores pues, 

de una parte, el nivel de educación que alcanzan 

los jóvenes en el campo, influye de manera 

clave sobre su productividad, induciendo incluso 

una reorientac ión hacia otras actividades 

productivas. También puede constituirse en una 

de las causas de dec isión de mi gración hacia los 

centros urbanos, produ cie ndo un resultado 

paradójico: por una parte, entre más educada 

sea la población rural, menores serán los niveles 

de pobreza en el campo. Por otra parte, la mayor 

ed ucac ión incentiva la migración a las ciudades. 

Por esto, la elaboración de las políticas educativas 

para el campo co lombiano, debe apoyarse sobre 

los resultados de la investigación en torno al 

comportam iento de los hogares rurales con res­

pecto a la invers ión en capi tal humano de los 

hij os, a fin de comprender mejor sus determi­

nantes. 

Las investigaciones sobre la demanda de edu­

cación com ienzan habitualmente por los estudios 

descriptivos de los rendimientos privados de la 

educac ión , obtenidos a través de la estim ac ión 

de funciones de ingreso (pa ra una revisión de 

es ta literatura, ver Psacharopoulos y Wood­

hall , 19 85) . Siguiendo el argumento central de la 

teoría del capita l humano, la invers ión en educa­

c ión puede modelarse como el arbitraje indivi-
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dual entre las ganancias esperadas y los costos 

de oportunidad directos e indirectos (pérdida de 

ingreso durante el período de escolarización). 

Pese a que las políticas educativas tienen presente 

este tipo de fundamento individual, parece 

necesario considerar las decisiones de inversión 

en capital humano como decisiones famili ares, 

especialmente en lo que tiene que ver con la 

esco larización de los hijos en la escuela primaria 

y secundaria. 

Dentro de este enfoque, es interesante com­

prender cómo se efectúa la inversión en tre los 

diferentes hijos de una misma familia. En efecto, 

el nivel de educación final de los hijos puede ser 

desigual, si la regla de las ventajas comparativas 

individuales es la que opera o, una disminución 

de ingreso en el co rto plazo se traduce en unos 

hijos que se educan mientras otros generan 

ingreso en el mercado formal o informal de tra­

bajo. De otra parte, una fuerte preferencia de los 

padres por la igualdad entre los hijos puede 

contrarrestar estas desigualdades individuales o 

el comportamiento mencionado ante caídas en 

el ingreso. Cualquiera de los comportamientos 

anteriores es factible que opere, pero só lo con el 

análisis empírico se puede dar una respuesta . 

Contrastar los dos casos extremos, la igualdad o 

desigualdad del nivel de educación entre los 

hijos de una familia, puede contribuir a exp li ca r 

la rep rod ucc ión de la desigualdad interfamiliar 

entre generaciones . Como el efecto ingreso en la 

demanda de ed ucac ión es elevado 1, una fuerte 

tendencia a la igualdad intrafamiliar del nivel de 

ed ucación, tiende paradójicamente a rep rodu ci r 

la desigualdad interfamiliar a lo largo del tiempo. 

1 Sc hultz (1988). 



11. ANTECEDENTES 

El arbitraje en las decisiones de escolarización 

de los hijos en el marco de la familia ha sido 

formalizado en un marco estático2
• Sin embargo, 

este marco es poco apropiado para las aplica­

ciones empíricas, pues en general no se conocen 

los niveles finales de educación de los hijos, ni 

las variables determinantes de decisión que 

fueron tomadas en el pasado. Para ello, se nece­

sitaría disponer de series largas de tiempo. Por 

otro lado, en los análisis de corte transversal, los 

hijos pueden no haber alcanzado el nivel de 

educación deseado, además de que las condi­

ciones económicas de la familia pueden haber 

cambiado fuertemente entre el primer hijo y el 

último. 

Un marco teórico dinámico3 es mucho mas ade­

cuado, a pesar de que sus aplicaciones empíricas 

no han sido desarrolladas sino para el caso de 

decisiones individuales4
• 

Un trabajo rec iente de DeVreyer, Lambert y 

Magnac (1994), supone que las dec isiones en 

capital humano y en capital financiero de la 

familia se determinan por el jefe de la familia en 

un marco dinámico y con incertidumbre. Resu­

miendo brevemente, los arbitrajes entre los dife­

rentes tipos de inversión dependen de cada uno 

de los rendimientos esperados y los costos de 

oportunidad de los diferentes activos (educación 

y capital físico) y su covarianza, es dec ir es un 

modelo de escogencia de portafolio entre activos 

con ri esgo. De esta manera se tiene en cuenta, 

2 Becker y Tomes (1976); Rozenzwe ig y Evenston( 1977); 
Behrman, Po ll ak y Taubman (1982). 

3 Hec kman (1976); Bl inder y W eiss (1976). 

4 Eckstein y W olpin (1989); Shaw (1989); jacoby (199 1 ). 

por ejemplo, el fenómeno de diversificación de 

riesgo al interior de la familia, efectuando inver­

siones similares en cada hijo y espaciadas en el 

tiempo siguiendo el orden de nacimiento. El 

modelo también puede tener en cuenta la escasez 

de ingreso que haga que el trabajo efectuado por 

un hijo contribuya a financiar el costo de la 

educación de los demás hijos. 

Este modelo estructural se desarrolló para explicar 

las decisiones de escolarización de los niños en 

Costa de Marfil en 1985 y 1986. Con los datos 

de ese país se constató un retraso de entrada de 

los niños a la escuela hasta de cinco años. En 

efecto, la edad legal de entrada es de seis años, 

pero se observó que en muchos casos estaban 

ingresando por primera vez a la escuela a partir 

de los 11 años. La explicación dada por los 

autores al fenómeno descrito, es la existencia de 

diferentes tipos de aprendizaje para los jóvenes. 

Ciertamente, estos pueden ir a la escuela y adqui­

rir capital escolar o, trabajar en las actividades 

familiares (agrícolas, servicios, etc.) para aprender 

un oficio en la práctica (capital humano informal). 

El modelo desarrollado puede dar respuesta del 

arbitraje entre estos dos tipos de inversión en 

capital humano . 

Los autores, especificaron un modelo que explica 

la decisión de esco larización de cada hijo de la 

familia en el momento observado. En el modelo 

teórico, esta variable se explica por la diferencia 

entre la relación rendimiento esperado de la 

educac ión/ rendimiento esperado de l cap ital 

financiero , y el costo de oportunidad de las 

distintas inversiones. Los determinantes estruc­

tural es de esta diferencia, son el nivel de educa­

ción ya alca nzado por cada hijo, su experi encia 

informal de trabajo (medida por su edad menos 

el nivel de ed ucac ión alcanzado) y las mismas 

variables para cada uno de los otros hijos de la 

DEMANDA DE EDUCACION EN LAS ZONAS RURALES COLOMBIANAS 131 



familia. La tendencia a la desigualdad en la 

inversión en capital humano en cada hijo será 

rechazada si se comprueba que efectivamente 

hay complementariedad en el comportamiento 

de esta variable . 

Las diferentes causas estructurales de la decisión 

de escolarización de cada hijo pueden, en el 

análisis empírico, confundirse con ventajas 

comparativas inobservables de los diferentes hijos 

o con preferencias inobservables del jefe de la 

familia. En el trabajo de DeVreyer, se desarrollan 

los métodos econométricos para controlar la 

presencia de fenómenos heterogéneos inob­

se rvables (métodos de variables instrumentales). 

Las conclusiones más importantes obtenidas en 

este trabajo fueron, por una parte, la constatación 

de que la diferencia entre el rendimiento esperado 

real y el costo de oportunidad aumenta con la 

edad y el nivel de educación del niño, lo que 

equivale a decir que el rendimiento de la inver­

sión en capital humano informal en las activi­

dades familiares es muy fuerte. De otra parte, se 

encontró en Costa de Marfil un fenómeno de 

substituibilidad de la inversión en capital humano 

formal entre los distintos hijos de la familia y, 

por lo tanto, una tendencia a la desigualdad en 

la educación entre los hijos. 

111. APLICACION AL CASO COLOMBIANO 

Dentro de la problemática del sector rural 

co lombiano, son escasos los estudios sistemáti­

cos que puedan orientar eficazmente las políticas 

sociales, y en este caso particular, las políticas 

ed uca tivas . 

Tomando como punto de partida la literatura 

teórica y empírica menc ionada, en este artículo 

se desarrolla un modelo de demanda de educa -
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ción en el seno de las familias rurales colom­

bianas, que pueda dar respuesta a las preguntas 

formuladas en la introducción . 

A continuación se presenta una breve descripción 

de la información utilizada. Posteriormente se 

discute el modelo teórico que puede convenir al 

caso colombiano y finalmente se presentan los 

resultados y las conclusiones derivadas de la 

aplicación del modelo. En el anexo se encuentra 

una desc'ripción detallada de los métodos 

econométricos utilizados para estimar el modelo. 

Las encuestas de hogares que viene efectuando 

el Dane de manera regular desde hace mas de 

tres décadas, constituyen u na fuente valiosa de 

información de tipo microeconómico de los 

hogares colombianos. En la encuesta de hogares 

rurales, se tiene información representativa de 

los hogares de cuatro regiones del país (atlántica, 

oriental, central y pacífica), quedando por fuera 

los antiguos territorios nacionales. En ella se 

conocen las características personales de cada 

miembro del hogar (edad, sexo, educación, 

parentesco, lugar de nacimiento), de la vivienda, 

de sus respectivas actividades laborales y sus 

ingresos monetarios. 

Este trabajo utiliza la informac ión proveniente 

de la encuesta de hogares rurales de septiembre 

de 1993 (EH81) del Dane, la cual es representa­

tiva para las regiones mencionadas. 

La muestra con la que se efectúa este estudio es 

de 8 .272 jóvenes correspondientes a 3 .647 

hogares entre 5 y 1 7 años, con una edad prome­

dio de 10.9 años y 3.6 años de desviación 

estandar (d.e). No se inc luyeron en la muestra 

los hoga res de la encuesta que no tien en hijos o 

que excl usivamente ti enen hijos de edad inferior 

a ci nco años o superior a 17. En efecto, para el 



objetivo del estudio, hijos de edad menor a ci nco 

años no asisten a la escuela y los mayores de 17 

años en la mayoría de los casos, o se han inde­

pendizado de la fa mili a, o han migrado a la 

c iudad, razón por la cual aparecen disminuidos 

sensibl emente en la encuesta. 

La estru ctu ra de los hogares con respecto al 

número de hijos en edad esco lar se presenta en 

el Gráfico 1, donde se observa que 26.5% de las 

famili as tienen 2 hijos, siguiendo en o rd en 

decreciente de importancia relat iva los hoga res 

de tres, cuatro y un hijo respect ivamen te . El 

acumu lado de los anterio res reúne el 89% de las 

familias. El resto está distribuido en hogares entre 

cinco y nueve hijos. 

El 52% de los jóvenes en edad esco lar son 

hombres y el 48% son mujeres. Pese al li gero 

predominio de hombres en la mu~stra, en cuanto 

a la as istenc ia escolar, es mayor la participación 

relativa de las mujeres en la escuela (Cuadro 1 ). 

En efecto, de ell as, el 76.4% as iste, mientras que 

en el caso de los hombres, só lo lo hace el 71.1 %. 
La mayo r esco larización de las mujeres, ya 

mencionada5 posiblemente esté saciada con los 

mayores rend imientos esperados de la educación 

que se obtienen de la mujer con respecto al 

hombre, en actividades en el sector rural 6
• 

En cuanto al comportam iento de entrada, perma­

nencia y sa lida de los jóvenes de la escuela, en 

el Cuadro 2 y el Gráfico 2 se ilustra la si tuación. 

En primer término, si b ien el ingreso a pre­

escolar es a los 5 años, y a los 7 años se inicia la 

primaria, se co nstata la baja asistencia a prees-

5 M ol ina (1993). 

" Véase, Leibov ic h J. (1996). 

Gráfico 1. ESTRUCTURA DE LOS HOGARES 
SEGUN El NUMERO DE HIJOS 
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co lar, y aunque en primaria esta aumenta, persiste 

una li gera inasistencia de los jóvenes en este 

nivel. Mientras a los 5 años, asisten a la escuela 

el 49.2%, a los 7 años, la asistencia sube al 86%, 

alcanzando el pico a los 9 años con el 91%. De 

esa edad en adelante, la tasa disminuye de 

manera permanente, encontrándose que a los 11 

años, edad teórica de culminación de la primaria, 

la tasa de asistencia se hall a en 86%. En el 

bachillerato, la situación se vuelve más dramática 

pues a los 17 años, edad teórica de cu lminación 

del bachillerato, e l porcentaje de asistencia ha 

descendido al 47% . 

Cuadro 1. ASISTENCIA ESCOLAR 
(Porcentajes) 

Hombre 
Mujer 

Total 

Si asiste 

71.1 
76.4 

73 .6 

No asiste 

28.9 
23 .6 

26 .4 

Fu ente: Cá lcu los de l auto r co n base en EH8 1 R. 
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Gráfico 2. COMPORTAMIENTO DE ENTRADA, 
PERMANENCIA Y SALIDA DE JOVENES DE LA 
ESCUELA 
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El fenómeno de deserción se ilustra mejor con 

ayuda del Gráfico 3, en el que se muestra cómo 

la probabilidad de permanecer en la escuela 

está condicionada a la educación alcanzada, y 

Cuadro 2. ASISTENCIA ESCOLAR POR EDAD 
(Porcentajes) 

Edad (años) Si asiste No asiste 

5 49.2 50.8 
6 66.4 33.6 
7 86.1 13 .9 
8 90.5 9.5 
9 92.0 8.0 

10 91.0 9.0 
11 86.2 13.8 
12 85.2 14.8 
13 72.3 27.7 
14 66.3 33 .7 
15 56 .0 44.0 
16 57.2 42.8 
17 47.0 53.0 

Fu en te: Cá lcul os del auto r co n base en EH81 R. 
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es diferente según el sexo. Para las mujeres, se 

confirma siempre una probabilidad de sobrevi­

vencia superior a la de los hombres. Mientras al 

inicio de la educación las probabilidades son 

muy similares (92% y 90%, respectivamente), al 

terminar la primaria, la probabilidad de las 

mujeres ha descendido a 67%, y la de los hom­

bres a 55%. Al terminar la secundaria, estas 

probabilidades ya sólo son del orden del 25%, 

manteniéndose el diferencial de probabilidad 

entre mujeres y hombres. 

Con ayuda del Gráfico 4 se muestra cómo, la 

probabilidad de permanencia en la escuela está 

asociada también con la situación de ingreso 

familiar. Mientras que para las familias con el 

ingreso superior de la distribución, la proba­

bilidad de que los hijos continúen estudios al 

finalizar el bachillerato es superior al 75%, para 

los del nivel medio de la distribución, desciende 

alrededor del 20% y, para los del nivel bajo de 

ingreso, la probabilidad es inferior al 10% . De 

esta manera se ilustra para el caso rural colom­

biano la correlación positiva entre la asistencia 

escolar y el nivel de ingreso. 

Los hechos anteriores se pueden resumir en que 

la característica predominante de la asistencia 

esco lar en el medio rural co lombiano, es la de 

tasas relativamente elevadas en la primaria (91% 

es el máximo), con un ligero retraso al inicio 

(preescolar e inicio de la primaria) y un decreci­

miento de la asistencia a partir del cuarto grado, 

una fuerte deserción en secundaria , una mayor 

as istenc ia de las mujeres frente a los hombres y 

una corre lac ión positiva ent re la as istencia 

esco lar y el ingreso familiar . 

En la muestra, los jóvenes en el ca mpo tienen en 

promedio 4 .8 años de educac ión (2.9 años de 

d.e.), lo que consti tuye el límite in fe ri o r del nivel 



Gráfico 3. PROBABILIDAD DE PERMANENCIA EN 
LA ESCUELA CONDICIONADA AL NIVEL DE 
EDUCACION ALCANZADO SEGUN SEXO 
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de educac ión que alcanza rán al final. Este nivel 

indica en todo caso un avance importante en la 

esco larizac ión frente a décadas anterio res. Sin 

embargo, mientras los jóvenes de 12 años han 

alca nzado en promedio 5.8 años de ed ucac ión 

(inc luido el preesco lar) con 1.8 años de d.e., los 

de 17 años, apenas lograro n en prom edio 8 .1 

años de educac ió n (inc luido el preesco lar) con 

2.8 años de d .e .. Es dec ir, a pesar de los avances, 

el ni ve l de educación de los jóvenes en el campo 

sigue siendo bajo y po r eso ti ene se ntido 

estab lecer metas para dar cum plimiento con el 

precep to co nst i t uc io na l de q ue to dos los 

co lombianos t ienen derec ho a la ed ucac ión. 

Es razonab le precisa r entonces estas metas de 

acuerdo con los comportam ientos observados a 

lo largo de es ta presentac ión. En el caso rural, 

sugerimos tres metas comp lementari as entre si : 

l . Establecer en fo rm a general e l func ionamiento 

de l sistema de ed ucac ió n preesco lar, el cual 

hasta el momento es muy preca ri o. 

2. Lograr que la to talidad de los jóvenes terminen 

la primari a. 

3. Elevar el po rcentaje de as istenci a en secun­

dari a, buscando al menos la culminac ión del 

cuarto grado de secundari a para la to talidad de 

los jóvenes . 

En cuanto a las ca racterísticas de las fa mil ias 

rurales, se tiene que en pro medio el padre posee 

3.9 años de educac ión y 43 .3 años de edad, lo 

cual ilustra que el capital humano que poseen es 

fundamentalmente info rmal. El 93 .4% de ellos 

es tá trabajando, el 1 .3% está busca ndo trabajo, 

y e l resto en o tras actividad es . De los que están 

trabaj and o, e l 53 .4 % es t á dedi ca do a l a 

agri cul tura, e l 32.2% a los se rvi c ios, e l 9. 7% a 

activid ades vin culadas con la industri a y el4.7% 

a la construcc ió n, con lo cual, se constata que la 

ag ri cultura sigue siendo la princ ipal fuente de 

ingresos para el jefe del hogar. Co n respecto a la 

Gráfico 4. PROBABILIDAD DE PERMANENCIA EN 
LA ESCUELA CONDICIONADA AL NIVEL DE 
EDUCACION ALCANZADO SEGUN NIVEL DE 
INGRESO 
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Fu ente: Cá lculos del autor. 
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posición ocupacional, el 41% es cuenta propia, 

el 30.8% es obrero, el 17.2% es empleado, y el 

1 0% es patrono, resaltándose la preponderancia 

de actividades independientes. 

Las cónyuges tienen en promedio 4.1 años de 

educación, ligeramente superior al jefe del hogar 

y 38 años de edad. Para el 75.2%, su actividad 

principal es el hogar, y sólo el 22.5% está traba­

jando . El 66 .3% de las mujeres trabajadoras se 

ubican en el sector servicios, 19.6% en la agricul­

tura y el 13.7% en la industria. La ocupación 

principal es cuenta propia con 46.5%, 24 .5% 

son empleadas y tan sólo el 7.2% son obreras. 

Un cálculo del ingreso familiar promedio (la 

suma de salario, ingreso secundario y ganancia 

neta mensualizada de todos los miembros acti­

vos de la familia) a partir de la información de la 

encuesta alcanza $106.000 mensuales 

($126.000, al eliminar los casos de información 

reportada igual a cero), cuando el salario mínimo 

legal en la época estaba alrededor de $81.500/ 

mes. 

IV. EL MARCO TEORICO 

El objetivo de este trabajo es modelar los deter­

minantes de la inversión en educación de los 

diferentes hijos de una familia rural. Para ello, se 

considera que el stock de capital humano de 

cada hijo forma parte del patrimonio del jefe del 

hogar y se modela la inversión explícitamente 

en un marco dinámico. De esta manera, el mode­

lo permite representar la diversificación del riesgo 

entre los diferentes hijos de una familia , teniendo 

en cuenta los aspectos secuenciales de la 

inversión en capital humano. En otras palabras, 

se trata de una forma reducida de un modelo de 

contratos implíc itos entre los miembros de una 

familia. 
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Reconsiderando los argumentos desarrollados en 

el trabajo de DeVreyer (1994), suponemos que 

hay dos tipos de capital humano en los cuales 

los hijos de una familia pueden invertir en el 

tiempo t: el primero, st, es el capital humano 

formal o capital escolar, y el segundo, et-st, 

donde et es la edad del niño, es el capital humano 

informal adquirido fundamentalmente en las 

actividades familiares (trabajo agrícola, artesanal, 

doméstico y otros servicios). Se presenta trans­

ferencia de capital humano específico de los 

padres a los hijos a través del trabajo y de un 

proceso de "learning by doing"7
• La suma de los 

dos tipos de inversión en capital humano es 

igual a la edad del niño, es decir se supone que 

los niños comparten su tiempo exclusivamente 

entre la scuela y el trabajo . 

Suponiendo que ht es la fracción de tiempo 

dedicada al trabajo por un niño, la ecuación que 

expresa la acumulación de capital humano for­

mal, que por simplicidad se supondrá deter­

minística, es la siguiente: 

s,+l = s, + o - h) (1) 

Por otra parte, la familia acumula capital fi­

nanciero, A,, de la siguiente manera: 

A,+ 1 = (1 + r, (A)) A, + Y, - e, (2) 

donde el primer término expresa el rendimiento 

del capital del período anterior, el cual depende 

del nivel de la tasa de interés (r,), la cual puede 

depender del nivel de patrimonio8
, Y, es el ingreso 

familiar y e, es el gasto familiar . 

7 Rosenzwei g y Wolpin (1985). 

8 Stiglitz y Weiss (1982). 



Los ingresos de la familia se componen de los 

ingresos de los miembros adultos de la familia, 

Y
10

, y de los ingresos de los niños, los cuales son 

proporcionales a la fracción de tiempo dedicada 

al trabajo. Entonces el ingreso familiar se puede 

expresar: 

n 

Yt = Yto +I wti"'hti 
1=1 

(3) 

El término, w,;, donde i denota el niño i=1, .. ,n 

representa el costo de oportunidad de un año de 

escolaridad de cada niño. Este costo está definido 

como la diferencia entre el salario total y los 

costos directos asociados a la educación formal 

(transporte, matrícula, etc.). Supondremos que 

este costo de oportunidad se escribe como una 

función del stock de capital humano escolar e 

informal : 

wti = w (stl eti - s) (4) 

Esta función es creciente tanto con el nivel de 

escolaridad s,;, como del capital humano infor­

mal, e,;- s,; · 

Suponiendo que el capital humano es un bien de 

inversión y no de consumo, las preferencias in­

tertemporales del jefe del hogar se pueden defi­

nir en función de la suma de la utilidad prove­

niente del consumo ct y de la esperanza del 

valor presente del capital financiero y el capital 

humano de los hijos. La función a maximizar por 

el jefe de la familia es: 

sujeto a A
1
+1=(1 +r/A))A

1
+Y

1
-C

1 
y 

(5) 

donde 13 es el valor de descuento del futuro. 

vl+l( .) debe interpretarse como la función de 

valorización monetaria de los diferentes tipos de 

capital. 

Nos interesa las soluciones de esquina, en las 

cuales la inversión es nula, h,;=1, o la inversión 

se da toda en educación formal, h,;=O. Utilizando 

las condiciones de primer orden, estas soluciones 

se caracterizan por: 

hti= 1, (Unicamente trabajo): 

w li > E(aVI+¡as/+1)/E(aVI+¡aAI+I)= pti 

h
1
;=0, (Unicamente estudio) : 

wli S E(aVI+¡asi+I)/E(aVI+¡aAI+I)= pti 

La condición anterior traduce el hecho de que si 

el costo de oportunidad de un año de educación 

adicional es mayor que el rendimiento esperado, 

pti, el niño no va a asistir a la escuela. 

Adoptando especificaciones particulares de la 

función de utilidad, de la función de valor 

presente y del costo de oportunidad, desarro­

lladas en DeVreyer (1994), el sistema econo­

métrico se escribe entonces como una función 

de la diferencia entre el rendimiento esperado 

(P,;) y el costo de la inversión (w,). De esta forma 

la variable latente, L,;* (no observada), toma 

valores O o 1 dependiendo de si el niño i va o no 

a la escuela: 

Asiste Escuela 

No asiste 

si 

si 

Lti "'=P~;-wr; > O 

Lr; "'=Pr;-wri s O 

y se calcula en función de las variables obser­

vadas, de la siguiente manera: 

L * = ó/ aln (e)+ A
1
1n (s .+s l + A

2
1n (e1.-S1) + ,, t ,, o' 1 1 

\ I log (s1¡+sj + A4 I In (e1( s1¡) + X1; + u1; 
(6) ,., ,., 
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donde i, denota el niño i, f, la familia f y j el 

hermano j. \;' representa las variables que 

recogen la heterogeneidad observable (educación 

de los padres, estructura demográfica de la 

familia, etc .) y u,;, la heterogeneidad inobservable 

de los niños. (6,a,A.
1
,A.

2
,A.

3
,f,) son los parámetros 

a ser estimados. El parámetro 6/a mide el"efecto­

ingreso" de la demanda de escolarización, /..1 y 

/..
2 

se vinculan a las elasticidades de la demanda 

de escolarización con respecto a la diferencia 

entre rendimiento y costo de la educación y /..
3 

mide la sustitución entre las inversiones en capital 

humano de los diferentes niños (el efecto de la 

educación del hermano j sobre la decisión de 

educación del niño i). Si /..
3
>0, hay comple­

mentariedad entre las inversiones, si /..
3
<0, hay 

sustitución . 

El sistema (6) se estima por métodos para variables 

cualitativas9 • Sin embargo, existen problemas de 

endogeneidad que es necesario corregir. Para 

ello se utilizaron dos métodos alternativos; el 

uso de variables instrumentales y el método 

desarrollado por Chamberlain (1984), los cuales 

se describen en el anexo. A continuación se 

presentan los resultados obtenidos en la estima­

ción del modelo. 

V. RESULTADOS 

En el Cuadro 3 se presentan los resultados de la 
estimación econométrica del modelo de asisten­
cia escolar. Los resultados del Modelo 1 se 
refieren a la estimación sin corregir los problemas 
de endogeneidad. El Modelo 2, presenta los 
resultados de la estimación corrigiendo con 
instrumentación de las variables endógenas y el 
Modelo 3, trae los resultados del Método de 

Chamberlain. 

9 Gourierou x, (1988). 

138 COYUNTURA ECONOMICA 

El efecto del nivel de educación adquirido por el 

niño (capital humano formal) sobre la asistencia 

a la escuela, es positivo y significativo en todos 

los modelos. Por su parte, el efecto de la 

experiencia de trabajo del niño (capital humano 

informal), siempre es negativo y significativo. 

Sin embargo, mientras que en el primer modelo 

su efecto es en valor absoluto muy superior al 

del stock de educación, en los dos siguientes, su 

valor es muy similar en valor absoluto al 

coeficiente correspondiente al de la educación. 

En los tres modelos, resulta negativo y signifi­

cativo el efecto de haber alcanzado un nivel 

superior a la primaria sobre la escolarización, lo 

cual puede estar asociado al aumento signifi­

cativo del costo de la educación en el bach i lle­
rato10. 

En síntesis, teniendo en cuenta el efecto del 

aumento del costo de la educación en el bachille­

rato, y eliminados los problemas de endogenei­

dad de las variables, se concluye que si bien los 

hogares perciben una rentabilidad positiva de la 

educación, alrededor de la finalización de la 

primaria se modifica el comportamiento pues se 

percibe que el ingreso que obtiene el niño traba­

jando no es despreciable en términos relativos, y 

que el costo de invertir en educación del niño 

supera ese ingreso. Esta interpretación ayudaría 

a explicar la importante deserción que se produce 

sobre todo a partir de la finalización de la pri­

maria. 

Por el lado del efecto que pudiera jugar el ingreso 

sobre la asistencia escolar, los resultados no 

permiten aceptar con gran contundencia esta 

' 0 Se analizó una es timación econométrica de la fundación 
de ingresos, jefes de familia, incluyendo una variable dummy 
para los casos de educación superior a la primaria . El 
coefici ente de esta variable fue positivo pero no significativo. 



Cuadro 3. RESUt T ADOS DEL MODELO DE DEMANDA DE EDUCACION EN LOS HOGARES RURALES 
COLOMBIANOS 

Variable 

Leduc 
lexp 
fprim 
S 

!sal 
!educa 
lexpa 
fprima 
sa 
rg1 
rg3 
rg4 
educm 
ed ucp 
presm 
presp 
zedm 
zedp 
nf1740 
nh60 
constante 

Modelo 

Coeficiente 

2.69 
-4.67 
-2.81 
-0.01 
-0.01 
0.31 

-0.16 
0 .07 

-0 .16 
0.96 

-0 .26 
0.03 
0 .11 
0. 14 
0.36 

-0.42 
1.1 o 
1.22 
0 .1 5 
0.40 
3 .57 

T 

(33.84). 
(-3 1 .88). 
(-26.54). 

(- 1 .38) 
(0.82) 

(3.6)* 
(-1.91). 
(0.479) 
(-1 .53) 
(8.82). 

(-2.86). 
(0.35) 
(5.54). 
(6.3 1). 
(1.49) 

(-3.06) 
(5.09). 
(5 .34). 
(2.68). 
(2.86). 
(7.62). 

Modelo 2 

Coeficiente T 

3.86 (28.28). 
-3.49 (-9.9 1). 
-4.87 (-21.38). 
-0 .09 (-1.5) 
0.01 (0.059) 
0.14 (0.76) 
0.03 (1.72) 
0.05 (0.22) 

-0.24 (-2.65). 
0.72 (7.19). 

-0.2 1 (-2.56). 
-0 .03 (-0.31) 
0 .10 (4.82). 
0. 11 (5.43). 
0.75 (3 .38). 

-0.32 (-2.67). 
1.30 (6.5). 

0 .95 (4.89). 
0.15 (3.30). 
0.40 (3.27). 

-0.16 (0.107) 

Modelo 3 

Coeficiente T 

6 .27 
-6.75 
-7.34 
0.08 

(16 .91). 
(-5.82). 

(-13.55). 
(0.54) 

No. de observaciones 8,272 8,272 4,882 
-0,121 Log. Máxima-verosim ilitud -2,684 -3,643 

leduc : 
lexp: 
fprim: 
s: 
!sa l : 
!educa: 
lexpa: 
fp ri ma: 
sa: 
educm: 
ed ucp: 
presm: 
presp : 
zedm: 
zedp: 
nf1740: 
nh60: 
Nota: 

Fuente: 

años de ed ucación 
años de experien c ia 
dummy que diferencia aq uellos niños que después de terminada la primaria han alcanzado mayor ed ucación 
sexo 
ingreso familia r por adul to equ ivalente 
educación promedio de los demás hijos 
expe riencia promedio de los demás hijos 
promedio de fprim pa ra los demás hijos 
sexo de los demás hij os 
educac ión de la madre 
ed ucac ión del padre 
dummy que indica presencia de la madre 
dummy que ind ica presencia de l padre 
dummy que indica madre sin educac ión 
dummy que indica padre sin ed ucac ión 
número de mujeres entre 1 7 y 40 años en el hogar 
número de hombres mayores de 60 años en el hoga r 
Los va lo res entre paréntesis corresponden al !-estadísti co. 
El coefic iente es significativo al 99% 
Cá lculos del autor según texto. 
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hipótesis, pues si bien el coeficiente de la variable 

ingreso familiar tiene el signo positivo esperado, 

éste no es significativo, lo cual puede deberse a 

problemas de la información de la encuesta. Este 

resultado, sugiere que podría haber una influen­

cia del nivel de ingreso que opera para algunos 

segmentos de las familias del campo y que, por 

lo tanto, políticas tendientes a mejorar los ingre­

sos de los pobres del campo tienen un impacto 

positivo de largo plazo, vía el aumento de la 

escolarización de los hijos. 

El efecto del sexo del niño, si bien confirma la 

preferencia por la escolarización de las niñas 

frente a los varones, tiene una significancia baja. 

De otra parte, en el modelo 3 (Chamberlain) el 

coeficiente cambia de signo pero no es signi­

ficativo el resultado. 

En cuanto al comportamiento de selección de 

portafolio de la familia en inversión en educación, 

con los coeficientes de educación y experiencia 

de los demás hijos, se observa en el primer 

modelo, sin instrumentación, que se produce un 

efecto significativo de complementariedad en la 

educación entre los diferentes hijos, el cual se 

mantiene en signo pero desaparece en signifi­

cancia al eliminar los efectos fijos, individuales 

y familiares. 

El efecto del promedio de la experiencia de los 

demás hijos es consistente con el resultado 

anterior. En el primer modelo, su efecto es 

negativo y significativo. Al eliminar los problemas 

de endogeneidad, su signo se vuelve positivo 

pero no es significativo. Un resultado importante 

es la presencia de la madre y su nivel de educa­

ción . Como era de esperarse, los coeficientes 

son positivos y significativos. La educación del 

padre también resulta significativa . Sin embargo, 

la presencia de este último no ayuda a la mayor 
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escolarización de los niños, evidenciando los 

posibles conflictos al interior del hogar rural con 

respecto a este tópico. Estos resultados, confirman 

el círculo virtuoso (o vicioso) que se halla en la 

base del problema de la deficiente cobertura de 

la educación que aún queda en países como 

Colombia. 

Dentro de las variables familiares, un resultado 

interesante es la influencia negativa que tienen 

sobre la escolarización, los hermanos varones. 

Complementariamente, se encontró que entre 

mayor es el número de mujeres entre 17 y 40 

años y de hombres mayores de 60 años, aumenta 

la probabilidad de escolarización de los niños. 

En los Cuadros 4, 5 y 6, se presentan los resultados 

del Modelo 2 (Variables Instrumentales), diferen­

ciando por región geográfica, sexo del niño y 

nivel de educación de la madre, respectivamente. 

VI. CONCLUSIONES 

Este trabajo mostró con información de la encues­

ta de hogares rurales de Colombia de 1993 

(EH81 R), que sobre todo a partir · de la finaliza­

ción de la primaria, el costo de oportunidad de 

la escolarización sigue siendo alto frente a la 

remuneración del trabajo y que la formación de 

capital humano informal sigue siendo importante 

en el sector rural. 

De otra parte, el análisis confirmó una comple­

mentariedad en las decisiones de inversión en 

capital humano al interior de la familia rural, 

contrastando con los resultados obtenidos en 

otros países del tercer mundo (por ejemplo, Costa 

de Marfil). 

En cuanto al efecto del ingreso familiar, se ratificó 

el impacto positivo de esta variable sobre la 

escolarización, confirmando con ello las hipótesis 



tradicionales del efecto del ingreso sobre la 

educación en países en vías de desarrollo. Sin 

embargo, su resultado no muy significativo puede 

deberse, tanto a la calidad de la información de 

la encuesta, como a la misma instrumentación, 

donde no es posible diferenciar totalmente el 

efecto de variables endógenas que interactúan 

entre ellas como pueden ser el ingreso y la 

educación de los padres. 

Lo que se concluye de manera clara, es la impor­

tante influencia positiva que tiene la presencia y 

educación de la madre, así como la educ¡:¡ción 

del padre, a pesar de que su presencia le resta a 

la escolarización. 

Las implicaciones de políticas para el sector 

rural son: 1) difundir y poner en funcionamiento 

la escuela preescolar, y 2) abaratar los costos 

relativos de la educación secundaria, ya sea a 

través de la oferta, con el montaje de escuelas de 

secundaria en los conglomerados rurales o vía 

demanda con becas, pago de matrículas o 

asumiendo el costo de los materiales educativos. 

Finalmente, es plausible suponer que aumentos 

de los ingresos de las familias rurales de mas 

bajos recursos deban generan efectos de 

magnitud no despreciable sobre la escolarización 

de sus hijos y en consecuencia sobre el aumento 

de bienestar en el mediano plazo. 
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Cuadro 4. MODELO DE DEMANDA DE EDUCACION EN LOS HOGARES RURALES COLOMBIANOS 
RESULTADOS A NIVEL REGIONAL 

Región 1 

Variable Coeficiente 

leduc 3.84 

lexp -5.0 1 

fprim -3 .16 

-0.0 15 

/sal 0. 14 

/educa 0.139 

lexpa 0.08 

fprima 0.24 

sa -0.065 

educ m -0.05 

educp 0 .079 

presm 0.34 

presp -0.481 

zedm 0.67 

zedp 0.51 

nf17 40 0 .087 

nh60 0. 168 

co nstante 3.99 

número de observaciones 1668 

log. Máxima-verosimil itud -70 2.0 

años de educac ión . 

años de experienc ia. 

T 

(12.69)* 

(-6.44)* 

(-6.27)* 

(-0.103) 

(0.47) 

(0.34) 

(0.26) 

(0.438) 

(-0.3 1) 

(0.937) 

(1 .53) 

(0.72) 

(-1 .53) 

(0.137) 

(1 .04) 

(0 .75) 

(0 .55 ) 

(1.17) 

Región 2 

Coeficiente T 

4.06 (15.63)* 

-3.5 4 (-5 .28). 

-5.28 (- 12.37)* 

-0 .25 (-2 .03). 

0 .188 (0 .799) 

-0.237 (0.67) 

0.42 (1 .3 ) 

0.27 (0.6 1) 

-0.084 (-0.49) 

0.124 (3.12). 

0.104 (2.77)* 

0.615 (1.44) 

-0.428 (-1.76). 

1.60 (4 .22)* 

1.16 (3.09). 

0 .1 04 (1.17) 

0.557 (2 .5 3). 

-2.06 (0.757) 

2484 

-1068.6 

Región 3 Región 4 

Coeficiente T Coeficiente T 

4.09 (15.39)* 3 .58 (12.11)* 

-3 .04 (-4.37)* -2.69 (-3.52)* 

-5.45 (-12.75)* -5.36 (-1 0.24). 

-0 .091 (-0.73) -0.86 (-0 .58) 

0.067 (0.258) -0.5 (-1 .55) 

0 .171 (0.482) 0 .5 2 (1.33) 

0 .048 (0.148) -0.46 (- 1.1 9) 

0 .16 (0.376) -0.45 (-0 .95) 

-0.45 (-2 .58). -0.44 (-2.32). 

0.098 (2 .56)* 0.237 (4.8 1 )* 

0 .113 (3.2)* 0 .11 (2.72). 

1.36 (3.09). 0 .95 (1.91). 

0 .53 (0.23) -0.22 (-0.86) 

1.66 (4.48). 2 .0 (4.4)* 

1.15 (3 .28). 0.91 (2.19). 

0.20 (2 .15)* 0.25 (2.74). 

0.006 (0 .026) 0 .67 (2.65). 

-2.98 (-0 .98) 2 .69 (0.77) 

2 103 2017 

-1021.7 -792 .5 

leduc: 

lexp: 

fprim: dummy que difrenc ia aque llos niños que después de terminada la primari a han alcanzado mayor educación . 

s: sexo. 

/sa l: ingreso familiar por ad ulto equ iva lente. 

/educa: educac ión prom edio de los demás hij os. 

lexpa: experi enc ia promedio de los demás hi jos. 

fprima: promedio de fprim para los demás hijos. 

sa: sexo de los demás hijos. 

educ m: educac ión de la madre. 

educp: educac ión de l padre. 

presm : dummy que indica presenc ia de la madre. 

presp: dummy que indi ca presenc ia del padre . 

zedm : dummy que indi ca madre sin educación. 

zedp : dummy que indi ca padre sin educac ión. 

nf1740: número de mujeres entre 17 y 40 años en el hogar. 

nh60 : número de hombres mayores de 60 años en el hogar. 

Nota: Los va lores en tre paréntesis corresponden al !-estadístico. 

El coe fi c iente es signifi ca ti vo al 99% •. 

Fu ente: Cálculos de l auto r segú n tex to. 
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Cuadro 5. MODELO DE DEMANDA DE EDUCACION EN LOS HOGARES RURALES COLOMBIANOS 
RESULTADOS SEGUN SEXO 

Variable Muje r Hombre 

Coefi ciente T Coeficiente T 

leduc 3.79 (18 .93) • 3. 88 (20.3 9) • 

lexp -3. 28 (-5.57) • -3 .22 (-6 .67) • 

fprim -4 .69 (-14.52) • -5. 29 (-15.48) • 

!sal -0 .17 (-0.88) 0 .224 (1.22) 

!educa 0 .389 (1.46) 0.014 (0 .055) 

lexpa -0. 28 (-1. 14) • 0 .187 (0 .82 ) 

fp rima -0 .11 (-0 .33) 0 .16 (0. 5 1) 

sa -0.0 7 (-0 .56) -0 .37 (-2 .94) • 

rg1 0 .74 (4 .85) • 0 .65 (4 .78) • 

rg3 -0 .26 (-2 .23) • -0 .18 (-1 .65) • 

rg4 -0 .20 (-1. 55) 0.1 38 (1. 17) 

educm 0 .12 (3 .79) • 0 .096 (3.3 2) • 

educp 0.08 (2 .84) • 0.135 (4 .88) • 

presm 0.49 (1.39) 0 .93 (3 .23) • 

presp -0 .27 (- 1.56) -0 .39 (-2 .36) • 

zedm 1.49 (4 .97) • 1.17 (4 .33) • 

zedp 0 .61 (2 .16) • 1.26 (4 .65) • 

nf1 740 0 .164 (2.3 ) • 0 .16 (2 .53) • 

nh60 0 .34 (1 .75) 0.48 (2 .98) • 

constante 1.70 (0 .73) -3 .10 (-1.48) 

número deobservac iones 3957 4315 

Log . máx ima verosimi l itud -1675.77 -1957 .36 

leduc: años de educac ión . 
lexp : años de experiencia. 
fprim : dummy que diferenc ia aquell os niños que después de term inada la primaria han alcanzado mayo r educaci ón . 
lsa l : ingreso famili ar por adulto equivalente. 
leduca: educac ión promedio de los demás hijos. 
lexpa: experienc ia promedio de los demás hij os. 
fp rima: promed io de fprim pa ra los demás hijos . 
sa : sexo de los demás hijos. 
rg 1 a 4: Dummy indi ca ndo la reg ión del hoga r entrev istado. 
educm : educac ión de la madre. 
educp : educac ión del padre. 
presm : dummy que indi ca presenc ia de la madre. 

pres p : dummy que indi ca presenc ia del padre. 

zedm : 
zedp : 
nf1 740: 

nh60 : 

dummy que ind ica madre si n educac ión. 

dummy que indi ca pa dre sin educac ió n. 
número de mujeres entre 17 y 40 años en el hoga r. 
número de hombres mayores de 60 años en el hoga r. 

Nota: Los valores ent re paréntesis co rresponden al !-es tad ís ti co . 
•· El coe fi c iente es significa t ivo al 99%. 

Fu ente: Cá lcu los del auto r según tex to. 
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Cuadro 6. MODELO DE DEMANDA DE EDUCACION EN LOS HOGARES RURALES COLOMBIANOS 
RESULTADOS SEGUN EDUCACION DE LA MADRE 

Variable Sin educación 

Coeficiente 

leduc 3.85 
lexp -4.7 1 
fprim -3 .92 
S 0.018 
!sal -0.52 
!educa 0.57 
lexpa -0.37 
fprima -0.09 
sa -0.32 
rg 1 0.49 
rg3 0.09 
rg4 -0.7 
educp 0 .10 
presm 0.82 
presp 0.43 
zedp 1.02 
nf1740 0.347 
nh60 0.098 
constante 7 .76 
número de observaciones 1207 
log. máxima varosimilitud -692.0 

años de educación. 
años de experiencia . 

T 

(12.19)* 
(-5 .91). 
(-7 .77). 
(0.018) 
(-1.81). 

(1.4) 
(-1.22) 
(-0 .16) 
(-1 .58) 
(2 .28). 

(0.45) 
{-3.19) 
(1 .67) 

(3 .1) 
(1.77) 
(1.75) 
(3.52). 
(0.41) 

(2.3)* 

M i tad pr imar ia 

Coeficiente T 

3.7 (17.85)* 
-2.87 (-5 .36). 
-5 .34 (-14 .87). 
-0. 18 (-1.74) 

0 .4 (1.98)* 
-0.09 (-0.31) 
0 .42 (1.5) 

-0.0 1 (-0.029) 
-0.40 (-2.81). 

0 .66 (4 .1 5)* 
-0 .30 (-2 .45). 
0 .16 (1 .28) 
0.16 (4 .52). 

-0.38 (-2.1). 
1.43 (4 . 1 2). 

0.147 (2.09)* 
0 .63 (3.4). 

-3.7 (- 1.60) 
2940 

-1521.9 

Finalizó primaria Bachillerato o más 

Coefi ciente T Coefi ciente T 

3.96 (1 5.08). 5.13 (9 .5) . 
-3.62 (-5.22)* -4.88 (-3.45). 
-4.88 (-1.25) -5 .17 (-6 .35). 
-0.16 (-1.25) 0.2 (-0.88). 
-0.10 (-0.39) -0.51 (-1 .09) 
0 .198 (0.54) 0.54 (0.81) 
-0 .07 (-0 .19) -1 .01 (-1.38) 
0.14 (0 .33) -0 .24 (-0.31) 

-0 .18 (-1.03) 0.12 (0.41) 
1.13 (5.51)* 0 .92 (2 .29) 

-0 .05 (-0.34) -0 .63 (-2 .32)* 
0.15 (0.91) 0.01 (0.03)* 

0.074 (2 .14). 0.077 (1.7) 

-0 .60 (-2. 1 8)* -1.57 (-3 .02) 
0.56 (1.47) -0.11 (-0.18) 
0 .06 (0 .72) -0.27 (-1.09) 
0.23 (0 .9 1) 0 .57 (0.73) 
3.46 (l. 1 5) 10.4 (1.8) 

2103 1683 
-102 1.7 -343.65 

leduc: 
lexp: 
fprim: dummy que diferencia aquellos niños que después de terminada la primaria han alcanzado mayor educación. 
s: sexo. 
lsal : ingreso familiar por adulto equiva lente . 
!educa : educac ión promedio de los demás hijos. 
lexpa: experiencia promedio de los demás hijos. 
fprima: promedio de fprim para los demás hijos. 
sa: sexo de los demás hijos . 
rg 1 a 4 : Dummy indicando la región del hogar entrevistado. 
educp: educac ión del padre. 
presm: dummy que indica presencia de la madre. 
presp: dummy que indica presencia del padre. 
zedm : • dummy que indi ca madre sin educación. 
zedp: dummy que indica padre sin educación. 
nf1740: número de mujeres entre 17 y 40 años en el hogar . 
nh60: número de hombres mayores de 60 años en el hogar. 
Nota: Los valores entre paréntesis co rresponden al t-estadístico. 
*· El coefic iente es signifi cat ivo al 99%. 
Fu ente : Cálculos del autor según texto. 
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ANEXO 1 

l. METODOS ECONOMETRICOS 

El primer problema que se tiene con la infor­

mación disponible es que el gasto de consumo 

de la familia no se conoce. Sólo se tiene informa­

ción del ingreso familiar . Se supone que el ingre­

so familiar se descompone en un componente 

permanente y uno transitorio, pudiendo asimilar­

se el permanente, al gasto de consumo. Entonces, 

si salw es el ingreso familiar, tenemos: 

In (sal)= In (c,)+e,, (7) 

pudiéndose reemplazar en la ecuación (6), el 

consumo por el ingreso familiar. Por lo tanto se 

tiene un modelo con error de medición de la 

variable gasto de consumo y es necesario corre­

girla por métodos de variables instrumentales 

(Bowden y Turkington, 1987). 

Sin embargo, este no es el único problema de 

sesgo de endogeneidad en la estimación de la 

ecuación (6). En efecto, si descomponemos la 

heterogeneidad inobservable en (6), en efectos 

familiares, y
1
, un efecto individual del niño, 6;, y 

un término de heterogeneidad residual , ll,;' como 

en los métodos con varios índices, tenemos: 

(8) 

Ahora, y
1 
mide el gusto inobservable de la familia 

por la educación de sus hijos. Se puede esperar 

que el nivel de capital humano de los niños esté 

correlacionado con este gusto inobservable. Así : 

E (log (s,;+s) y)> O V i (9) 

Entonces, esa variable es endógena en (6). Se 

puede aplicar el mismo argumento para el nivel 

de salario familiar. 

Se puede repetir el argumento para el efecto 

individual del niño. Si éste es particularmente 

brillante en la escuela, es racional para el jefe de 

la familia invertir más recursos en la educación 

de ese niño. Entonces tendremos: 

E (/og (s,;+s) ó) > O v i 
E (/og (e,(s) D) <O Vi (10) 

Para corregir los sesgos de endogeneidad, tienen 

que aplicarse métodos de variables instrumen­

tales a la ecuación (6) o utilizar un método que 

elimine los efectos fijos con variables cualitativas. 

Por eso, se estimarán dos tipos de modelo. 

A. Uso de variables instrumentales 

En el primer modelo, trabajamos con la hipótesis 

de que hay variables Z, los instrumentos, que 

sirven para verificar dos hipótesis un poco más 
fuertes de lo que se hace en los modelos lineales 

(Bowden y Turkington, 1987). Primero, que la 

ley de mti condicional a Z no depende de Z y es 

logística. Segundo, si T denota todas las variables 

que aparecen en (6), tenemos : 

E(T'Z) es de rango iguala la dimensión de T (11) 

En este caso, Nelson y Olsen (1978) y Newey 

(1987) muestran que un método consistente de 

estimación en este modelo de variables cualita­

tivas se parece al método de mínimos cuadrados 

en dos etapas en el modelo lineal. Así, en la 

primera etapa, se estiman las predicciones de las 

variables T por mínimos cuadrados, utilizando 

como variables explicativas los instrumentos z. 
Después, se reemplaza en (6), T por sus pre­

dicciones T. y se estima el modelo por el método 
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Logit. Es necesario corregí r los errores estandar 

de la segunda etapa (Pagan, 1986). 

Se debe cumplir con condiciones de identifi­

cación . El número de instrumentos que predigan 

las variables endógenas debe ser mayor que el 

número de variables T (condición 11 ). Se puede 

controlar parcialmente la validez de la hipótesis 

de que Z, son instrumentos válidos, con el uso 

del test de sobre identificación de Sargan (1976). 

B. Método de los efectos fijos familiares 

El segundo método basado en Andersen (1973) 

y Chamberlain (1984) ,. consiste en observar el 

comportamiento de los diferentes niños de una 

familia, eliminando los efectos fijos, gf. Bajo la 

hipótesis de que nti=di+mti sigue una ley 

logística, el sistema y la ecuación (6), se escriben : 

L/= T, ;. + Yr + v,; y : 

P (L/>0) = 1/(l+exp (-T,;. - y¡) (12) 

Consideremos una familia f con dos hijos,i=1 ,2, 

de los cuales, uno va a la escuela y el otro no. En 

este caso la probabilidad de que un hijo vaya a 

la escuela y el otro no, se escribe: 

P, = [1/(l+exp (-T,.-r!Jl * [exp (-T,2.-YI/ 

(1 +exp (- T,2a- y IJJ (13) 

Si es el segundo el que va a la escuela y el otro 

no, la probabilidad es: 

P
2
= [7 /( l+exp (-T,2.-y!Jl * [exp (-T,, .-YI/ 

(l+exp (-T,.- y¡JJ (14) 

Entonces, la probabilidad de observar una familia 

con dos hijos, que uno vaya a la escuela es P1+P
2 

y, la probabilidad de que sea el primero de los 
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dos hijos el que va a la escuela condicional al 

hecho de que uno solo de los hijos va a la 

escuela se escribe: 

P = P,/(P1 +P) = 

exp (- T,2• -y¡/ (exp (- T,. -y l+exp (- T,2• -y IJ (15) 

entonces: 

P = 1/[1 +exp (-(T,- T,)a)] (16) 

y esta probabilidad condicional no depende del 

efecto fijo familiar, Yr Este modelo se estima por 

el método de Máxima Verosimilitud y los 

estimadores son consistentes y cumplen la ley 

asimtótica normal. 

Dos particularidades deben notarse de este 

método. Primero, que sólo se pueden utilizar las 

observaciones correspondientes a familias donde 

los hijos tienen comportamientos diferentes con 

respecto a la asistencia escolar. Entonces, se 

eliminan las familias donde hay un solo hijo 

entre S y 17 años y donde todos los niños van a 

la escuela o ninguno va. 

Segundo, sólo se identifican los efectos de 

variables que varían entre hijos de una misma 

familia. De hecho, no se pueden identificar los 

efectos de variables familiares. Esta particularidad 

se parece a la estimación con datos de panel 

(Hsiao, 1989) donde sólo se puede identificar los 

efectos de varíables que varían con el tiempo. 

Así, la expresión (6) se escribe: 

L/ =().,-J..) log (s,;+sj + (} .... 2-A4) log (e,;-s,) + 

D/alog (e,¡ + A7 log(s,( sj + A4 I /og (e,(s,) + 

x,; +Y+ 11-,; (17) 

Como se eliminan las variabl es familiares, sólo 

se pueden identificar (A
1
-A) , (A

2
-A

4
) y los 



coeficientes y de las variables individuales (el 

sexo, por ejemplo). 

Finalmente, en este caso, se debe instrumentar 

las variables individuales porque los efectos 

individuales no están eliminados por este método. 

Así como en la sección previa, se reemplazan las 

variables endógenas por predicciones obtenidas 

por instrumentación. 

C. Escogencia de las variables y resultados 

1. Variables explicativas 

Con base en el modelo econométrico desarro­

llado en la sección anterior y teniendo en cuenta 

la información de la encuesta de hogares, las 

variables explicativas utilizadas son: 

a. Variables individuales del niño: 

- leduc: Logaritmo del número de años de edu­

cación . 

- lexp: Logaritmo del número de años de expe­

riencia, definida como la edad menos el número 

de años de educación. 

- fprim: Variable dummy que diferencia el caso 

de niños que después de terminada la primaria 

han alcanzado una mayor educación . 

- s: Sexo del niño que toma el valor de O para las 

niñas y, 1 para los niños. 

b. Variables familiares 

- lsal: Logaritmo del ingreso familiar por adulto 

equivalente . 

- !educa: Logaritmo del nivel promedio de edu­

cación de los demás hijos . 

- lexpa: Logaritmo del nivel promedio de expe­

riencia de los demás hijos. 

- fprima : Valor promedio para los demás niños 

de la dummy que expresa la continuación de la 

educación después de la primaria. 

- sa: Valor promedio del sexo de los demás 

niños. 

- educm: Número de años de educación de la 

madre. 

- educp: Número de años de educación del padre. 

- presm: Dummy que toma el valor de 1, si la 

madre está presente y, O si no. 

- presp: Dummy que toma el valor de 1, si el 

padre está presente y, O si no. 

- zedm : Dummy que indica cero educación de la 

madre, pero que puede corresponder a problemas 

de la entrevista. 

- zedp: Igual que lo anterior pero para el padre. 

- nf1740: Número de mujeres entre 17 y 40 años 

en el hogar. 

- nh60 : Número de hombres mayores de 60 

años . 

c. Variables Regionales 

- rg1-rg4 . Dummy indicando la región a la que 

pertenece cada hogar entrevistado. 

2. Variables instrumentales 

Al estimar un modelo Logit, no se puede utilizar 

el método de mínimos cuadrados en dos etapas 

IJEMANDA DE EDUCACION EN LAS ZONAS RURALES COLOMBIANAS 147 



para eliminar el efecto de la endogeneidad de 

algunas de las variables explicativas. A cambio 

de ello, las variables endógenas se estiman en 

función de una serie de instrumentos por mínimos 

cuadrados ordinarios, lo cual produce estima­

dores consistentes de los parámetros de interés, 

pero con errores estándar inconsistentes. 

En el conjunto de variables instrumentales, 

además de variables exógenas que intervienen 

también en la estimación del modelo de asisten­

cia escolar, se incluyen otras variables exógenas 

que consideramos instrumentos válidos, depen­

diendo del tipo de endogeneidad que queremos 

controlar. En general, todas las variables endóge­

nas son instrumentadas en función del mismo 

conjunto de instrumentos. 

En el Cuadro 1, se presenta el conjunto de varia­

bles instrumentales escogidas para cada variable 
endógena, indicando el valor de la función X,2, 

que sirve como criterio de evaluación para acep­
tar la pertinencia de ellas. Para las cuatro varia­

bles endógenas (lsal, leduc, lexp, fprim), se 

estimaron dos tipos de ecuaciones. La primera, 

incluye variables personales del niño, de los 
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padres, de la familia y la región de origen. la 

segunda, incluye además de las antei'iores, la 

ocupación de los miembros de la familia y las 

características de la vivienda. Terminó utilizán­

dose el primer tipo de ecuación en la instrumen­

tación debido a que las variables adicionales de 

la segunda, prácticamente no aportaron mayor 

información para la explicación de las variables 

endógenas. 

La calidad de la estimación con las variables 

instrumentales se verifica haciendo pruebas esta­

dísticas sobre las restricciones de sobreidentifi­
cación. Hay una serie de variables de familia 

incluidas en la instrumentación de las variables 

endógenas que fueron excluidas de la ecuación 

de asistencia escolar. De otra parte, hay 9 

restricciones de sobre identificación con un valor 

de la estadística de Sargan=7 .6, inferior al valor 

crítico de una X2 (9,0 .05)=16.9, por lo cual estas 
restricciones se aceptan . El conjunto de estas 
variables explican bien las variables endógenas 

y las estadísticas de Fisher que dan seguridad 

sobre la presencia de estas variables en las 

ecuaciones de lsal1, ledins1, lexpins1 y fprim1 

son respectivamente : 28.6, 25 .8, 33.8 y 14.9. 



Cuadro l. INSTRUMENTACION DEL INGRESO PER CAPIT A DE LA FAMILIA, DEL NIVEL DE EDUCACION 
DEL JOVEN. LA EXPERIENCIA Y EL ESTUDIO EN SECUNDARIA 
(Valor de la función X2 de la estimación*) 

Carácter. del joven 

No.Var.(9) 

Carácter. de los padres 

No.Var.(12) 

Carácter. de la familia 

No. Var.(9) 

Ocupación de los 

miembros de la familia 

No.Var.(7) 

Carácter. de la vivienda 

No.Var.(6) 

Región 

No.Var.(3) 

joven(9) 

sexo 

edad 

edad2=edad"2 

edad3=edad"3 

edad4=edad " 4 

sedad=s'edad 

sedad2=s'ed" 2 

sedad3=s' ed" 3 

sedad4=s'ed"4 

Log(ingreso per cápit 

LSALl 

51.98 

(10-4) 

27.84 

(10-4) 

17.46 

(10-4) 

LSAL2 

30.03 

(10-4) 

45 .05 

(1 0-4) 

85.66 

(10-4) 

7.35 

(10-4) 

32.96 

(10-4) 

Padres(12) 

ed ucm=educ madre 

educp=educ padre 

edadm=edad madre 

edadp=edad padre 

educm2,educp2 , 

edadm2,edadp2 

presm=pres.madre 

presp=pres.padre 

zed m=n .res edu madre 

zedp=n .res edu padre 

Log(educación) Lag( experiencia) 

LEDINSl LEDINS2 LEXPINSl LEXPINS2 

1138.2 

(10-4) 

100.12 

(10-4) 

45 .87 

(10-4) 

37 .68 

(10-4) 

1145.2 

(10-4) 

58.87 

(10-4) 

32.28 

(10-4) 

4 .50 

(10-4) 

30.59 

(10-4) 

27.71 

(10-4) 

538.6 

(10-4) 

140.66 

(10-4) 

46.41 

(10-4) 

57.8 7 

(10-4) 

572 .5 

(10-4) 

78.6 

(10-4) 

31.8 

(10-4) 

9 .72 

(10-4) 

39. 51 

(10-4) 

46.3 

(10-4) 

Familia(9) Ocupación(7) 

np= n. per>20 años ntrav=n .per trabajan 

na= n.jov en ed.esc nchom=n .desemple. 

nf1740=n .muj (17-40 ntrind=n .independ . 

nf4160=n .muj(41 -60a ntrag=n .trab . agricult 

nf60=n.muj(> 60año) ntrman=n.trab.industri 

nh4160=n.ho(41 -60añ ntrcs=n.trab.construc. 

nh60=n .ho(>60 año) ntrsv=n.trab.servicios 

nin01 =n.niños(<=l año) 

nf1740=n.niños(2-4año) 

• Entre paréntesis aparece la probabilidad de aceptar que los coeficientes sean iguales a ce ro . 

Fuente: Cálcu los del au tor. 

Log(secundaria) 

FPRIMl 

679.5 

(10-4) 

38.12 

(10-4) 

17.96 

(10-4) 

16.69 

(10-4) 

FPRIM2 

678.65 

(10-4) 

19.2 

(10-4) 

10.91 

(10-4) 

6.01 

(10-4) 

13.2 

(10-4) 

12.0 

(10-4) 

Vivienda(&) 

tipovd=tipo vivienda 

edivivd=tipo edific. 

matpard=mater. pared 

matpisd=mater.piso 

sanhogd=tipo sanitario 

vivstad=contrato vivi. 
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