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De acuerdo con las estimaciones más recientes de 

Fedesarrollo, el crecimiento económico durante 

1997 se .ubicará en una cifra cercana al 2.8%. Esta 

tasa, aunque superior a la proyectada a mediados 

de año en esta revista, refleja el desaliento que 

caracterizó el comportamiento de la inversión 

privada a lo largo del año. De hecho, la inversión 

en maquinaria y equipo, así como la edificación 

de vivienda, registraron disminuciones frente al 

nivel observado en 1996. Esto es paradójico ya 

que durante el presente año las tasas de interés 

reales estuvieron en un nivel histórico bajo, al 

tiempo que se logró corregir buena parte de la 

sobrevaluación cambiaria. Adicionalmente, tanto 

los precios externos como los internos del café 

-tradicionalmente los mejores predictores del ciclo 

económico colombiano- experimentaron un 

significativo incremento durante 1997. 

El pobre desempeño de la economía a lo largo del 

año tiene varias explicaciones. En primer lugar, la 

declaratoria del estado de emergencia económica 

acentúo y prolongó el clima de incertidumbre que 
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caracterizó la economía durante 1996. Desde todo 

punto de vista esta fue una decisión desafortunada 

del gobierno. En segundo lugar, los incrementos 

esperados en la producción de petróleo para 1997 

no se materializaron. En efecto, a comienzos de 

año se esperaba alcanzar un nivel promedio de 

producción de 704 miles de barriles diarios, un 

12% más de lo registrado en 1996. Sin embargo, 

debido a retrasos en la explotación de los campos 

de Cusiana y Cupiagua, la producción promedio 

sólo alcanzará un nivel de 645 miles de barriles 

por día, que representan un incremento de apenas 

2.3% frente a lo observado el año anterior. En 

tercer lugar, es indiscutible que las perspectivas 

fiscales para los próximos años, así como la tensión 

en las relaciones diplomáticas con los Estados 

Unidos, no contribuyen a generar el ambiente de 

confianza y optimismo necesario para reactivar la 

inversión productiva en nuestro país. 

De manera sorprendente, las tendencias recesivas 

y el aumento en las exportaciones no redujeron el 

déficit de la cuenta corriente de la balanza de 



pagos que será del orden de US$ 4.6 miles de 

mill ones, aprox imadamente el 4.8% del PIB. En 

términos genera les este desequi librio es muy similar 

al reg istrado en 1996, pese al gran incremento en 

las exportaciones de café que se elevaron de US$1 .6 

miles de millones en 1996 a US$2. 3 miles de 

mill ones en 1997. El aumento en las exportaciones 

de café fue contrarrestado por el mayor va lor de las 

importac iones de b ienes, asoc iado a las compras 

de equipo militar y de bienes de cap ita l para el 

sector de telecomunicaciones. 

La cuenta de cap ital reg istró cambios de im­

portancia frente a lo observado en 1996. Tal y 

como se anali za en detalle en esta rev ista, las 

medidas monetarias y camb iari as adoptadas a lo 

largo del año reduje ro n sustancia lmente los 

incentivos al endeudamiento en moneda extranjera. 

En concreto, la disminución de las tasas de interés 

desestimuló la entrada de capitales, al tiempo que 

las medidas cambiari as facilitaron el prepago de la 

deuda externa del sector privado. Como un todo, 

el sa ldo positivo de la cuenta de capita l fue muy 

similar al déficit de la cuenta corriente, de manera 

que la acumulación de reservas fue insignificante. 

Los mayores controles al endeudamiento externo 

posiblemente reforzaron el efecto de las menores 

tasas de interés domésticas. Sin embargo, como lo 

h a menc io nado Fedesar ro llo en diversas 

oportu nidades, la efectiv idad de dichos controles 

es c uest io nable . No só lo so n fácilmente 

neutral izados por los agentes, si no que además 

generan múltiples di storsiones sobre la as ignación 

de recursos en la economía. Como lo demuestran 

los estudios rea lizados, su efectiv idad se limita -en 

el mejor de los casos- a inducir una recomposición 

de la deuda externa en favor de plazos más largos. 

Por ello, esta herramienta no es efectiva para lograr 

efectos permanentes sobre la tasa de cambio. 
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En cuanto a la in flac ión, los res u Ita dos fueron 

ampliamente favorables debido al comportam iento 

moderado de los prec ios de la v ivienda, de los 

alimentos, y de los productos manufacturados a lo 

largo del año. El efecto reza-gado del 'apretón' 

monetario de 1996, así como de la revaluación de 

ese año, se manifestó plenamente durante 1997. 

Por ello, los resu ltados en este campo no van a 

estar muy lejos de la meta propuesta por el Banco 

de la República. Concretamente, el crec imiento de 

los precios se va a ubica r cerca al 18.3% al f inal 

de año. 

••• 
Las perspectivas para 1998 son favorables . De 

acuerdo a nuestras proyecciones, el crec imiento 

del producto será cercano a 4.3%, debido en buena 

parte al notab le crec imiento en la producción de 

petróleo que alcanzará un nivel promedio de 86 1 

miles de barriles por día. Adicionalmente, es de 

esperar una recuperación en la inversión industrial 

y en la ed ifi cac ión de vivienda. 

Los resultados son más inc iertos con relación a la 

inf lación. El cumplimiento de la meta de 16% no 

está asegurado y demandará grandes esfuerzos en 

materia moneta ri a y fiscal. La mayor dificultad está 

asoc iada al efecto de la devaluación rec iente. De 

hecho, la tasa de cambio promedio durante el 

próximo año será un 20% mayor a la registrada en 

1997. Adicionalmente, aún es inc ierto el impacto 

que el fenómeno de 'El Niño' pueda tener sobre los 

precios de los alimentos. Como si esto fuera poco, 

la mayor liquidez monetaria durante 1997 tendrá 

un efecto rezagado sobre los precios en 1998. Por 

ello, el cumplimiento de la meta dependerá del 

estri cto contro l a los agregados monetarios, para lo 

cual la autoridad monetari a debe estar dispuesta a 

aceptar una elevación de las tasas de interés desde 



comienzos de año. Así, la junta directiva del Emisor 

aseguraría una mayor estabilidad en el manejo 

económico a lo largo del año y neutralizaría las 

consecuencias económicas del c iclo político. 

Adicionalmente, las negoc iaciones salariales de 

los próximos días serán decisivas para los resultados 

del próximo año en materi a de infl ac ión . Por 

supuesto, con un incremento del sa lario mínimo 

no superior al 18% será más factible alcanzar la 

meta de inf lac ión. Cualquier aumento por enc ima 

de este nivel imposibilitará tal resultado. Además, 

el pobre desempeño de la economía no justifica 

mayores incrementos en el sa lario ya que la 

productividad no aumentó durante 1997. 

En el frente externo se espera una disminución en 

el déficit de la cuenta corriente a un nivel cercano 

a 4.3% del PIB, debido al mayor valor de las 

exportac iones de crudo. En estas condiciones es 

previsible un in c re me nto er. l as reservas 

internacionales en un monto cercano a los US$570 

mill ones, lo que generará presiones hacia la 

aprec iac ión de la moneda. Con todo, es de esperar 

que la tasa de cambio se mantenga en niveles 

cercanos al techo de la banda durante el primer 

semestre, hasta tanto se despeje el panorama 

político. 

••• 
Las finanzas del gob ierno central mostrarán al 

finalizar el presente año un déficit del o rden del 

4.4% del PI B. Durante 1998 se espera un resultado 

muy similar. Este comportamiento es atribuible al 

alto crec imiento de los intereses de la deuda pública 

y al aumento del gasto en bienes y servi c ios que 

será cercano al 33% durante el presente año. Por 

su parte, el crec imiento rea l de los ingresos 

corrientes ha sido de apenas un 5.5%. De acuerdo 

con el Programa Macroeconómico para el próximo 

año, los gastos sin intereses del gobierno central 

deberán crecer en 18%, algo difíc il debido al fuerte 

incremento de las transferencias. Por supuesto, el 

logro de esta meta dependerá de las negociaciones 

salariales al interior del sector público y de la 

capac idad que tenga el Ministerio de Hac ienda de 

res istir las presiones expansionistas en una año 

electoral. 

El sector público consolidado registrará un déficit 

del 3.6% del PIB durante 1997 y del 3. 1% durante 

1998. El menor tamaño en el desequilibrio de las 

finanzas públicas es exp li cado por el efecto 

temporal de la bonanza petrolera que generará 

mayores excedentes para Ecopetro l, así como un 

incremento en el valor de las rega lías atadas a la 

producción de hidrocarburos. Sin embargo, el aliv io 

sobre la situac ión fiscal será pasajero. De acuerdo 

a las est imaciones rec ientes, de no adoptarse las 

medidas para correg ir las tendencias actuales, el 

déficit fiscal podría superar el 5% del PIB en el año 

2.000, una vez comience a descender la producción 

de petró leo. 

Durante el presente año, el financiamiento del 

défici t se concentró en el créd ito interno (cerca del 

4.4% del PIB) y en las privati zaciones (1.4% del 

PIB). Para el próximo año se espera un mayor 

énfas is en el endeudamiento externo, que pasará 

del 0.8% al 1.6% del PIB, deb ido en parte al 

menor valor de las privatizaciones (0.56% del PIB). 

Con ello, se exp lica parte de la acumulac ión de 

reservas internacionales esperada para el próximo 

año. 

•••• 
Esta revista contiene un detallado análisis de la 

política petrolera co lombiana, con espec ial aten-
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ción a los cambios rec ientes en los contratos de 

asoc iación con las compañías privadas. La con­

clusión es que el país no ha logrado alcanzar un 

equilibrio entre el objetivo del Estado de lograr 

una participación adecuada en los desa rrollos 

petroleros y el interés de las compañías privadas 

de obtener niveles competitivos de rentabilidad . 

En repetidas ocasiones el gobierno ha modificado 

las condiciones de contratac ión . Los cambios al 

esquema original de reparti c ión «50/50>> después 

del pago de rega lías, han red undado en una menor 

rentab ilidad para el inversionista privado. A esto se 

le suman los problemas de orden público en las 

zonas de exp lorac ión. Por ello, no es sorprendente 

que Colombia sea considerado como un país de 

deficiente competitividad en el mundo petrolero. 

M ás aú n, los cambios permanentes en las tarifas 

impositivas han contribuido al descenso en la 

actividad exploratori a de los últimos años. 

El comportamiento inconsistente, asoc iado a la 

falta de una estrategia de largo plazo en materia 

petrolera, se ha reflejado en una gran irregularidad 

en las inversiones. La situación que se vislumbra 

hac ia e l futuro es preoc up ante. Según las 

proyecciones de Ecopetrol , la producción de 
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petróleo aumentará durante los próximos dos años 

para posteriormente disminuir de manera gradual. 

En el año 2004 el país se verá en la neces idad de 

importar crudo. 

Para revertir esta tendencia, Ecopetrol adoptó el 

pasado mes de octubre algunos ajustes a las 

condic iones de los contratos de asoc iac ión. Los 

cambios se concentran en la exp loración de gas, 

en la exp lorac ión de petróleo en campos pequeños 

y en zonas inactivas y en la producción incremental 

en zonas activas. Estas medidas tendrán un efecto 

favorable en el caso de los proyectos localizados 

en áreas inactivas. Sin embargo, debido a las 

condiciones propias de dichas áreas, el impacto 

sobre la producción será palpable en el largo pl azo. 

En lo que concierne a las áreas activas y a la 

exploración de gas, los cambios no parecen 

suficientes. En esta medida, el problema de 

insufi c ienc ia de petróleo en el corto y med iano 

plazo aún queda por resolver. Es urgente que el 

país adopte correctivos a esta situación y ofrezca 

nuevos incentivos a los inversionistas privados para 

incrementar los ritmos de inversión en áreas act ivas. 

Sólo así se podrá asegurar la autosuficiencia en 

materia petrolera. 
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l. Indicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ De acuerdo con las proyecciones más rec ientes 

de Fedesarrollo, el crec imiento económico para 

1997 será de l 2.8%, superior al 2.3% estimado 

en julio . En el tercer trimestre del año, los datos 

del gobierno muestran un comportamiento pos i­

tivo en todos los sectores de la economía y las 

expectativas permiten prever que dicho compor­

tamiento se mantendrá en el cuarto trimestre. 

+ Fedesarro ll o proyecta un crec imien to del 1.7% 

para el sector agríco la, inferior en 2.4 puntos 

porcentuales a lo est imado en el mes de julio, 

como consecuenc ia de los efectos del fenóme­

no del Niño sobre la producc ión agríco la y de 

un au mento de apenas el 2.9% de la producción 

de café pergam ino. Para el total de la industri a 

manufacturera se prevé un crec im iento del1 .7% 

que reemp laza el 1.3% ca lculado en el mes de 

julio. 

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

1996 111 Trim 1997 Proyección 1997 

Dan e DNP Oficial Fedesarrollo 

Sector agrícola -2.8 5.4 2.5 1.7 
Café pergam ino -18.5 10.3 3.5 2.9 
Resto de la agri cultura 1.4 4.7 2.2 1.4 

Minería 7.6 5 .7 12 .0 4.4 
Petróleo 2.3 
Gas natural 1.6 
Carbón 11.3 
Resto de la minería 5.4 

Industria -2 .9 4.2 0.5 1. 7 
Café elaborado 8.7 17.2 5.0 5.2 
Industria sin trill a -3.9 2.9 0.0 1.5 

Construcción 0.3 5.1 5.2 2.0 

Servicios 4.8 2.6 2.9 4.3 
Comerc io, restaurantes y -0.4 5.4 2.3 2.3 
Transporte y a/macenamie 4.6 4.4 5.5 4.1 
Resto de servi c ios modernos 5.8 3.8 1.5 3.8 
Serv icios personales 7. 1 8.0 7.0 5.3 
Serv ic ios domést icos 1.8 2.5 2.5 3 .8 
Alqui ler de vivienda 3.2 2.5 3 .0 2 .0 
Servic ios del gobierno 10.9 4 .8 1.0 4.9 

PIB total 2 .1 4 .7 3 .0 2.8 

Fuente: Dane, DNP y proyecc iones de Fedesa rrol/o. 
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+ Adicionalmente, se ajustó el crecimiento para 

otros sectores de la economía . En la minería se 

espera un crec imiento del4.4%, ·inferior en cerca 

de siete puntos porcentuales frente a lo estimado 

en el mes de julio, como consecuenc ia de la dis­

minución en la producc ión petrolera con respecto 

a las estimac iones anter iores (2.3% actual frente 

al 12.4% anter ior). 

+ El sector servi c ios es el princ ipal responsable de 

la revisión de las estimaciones de Fedesarrollo. 

Se estima un aumento del 4.3%, el segundo 

mejor crecimiento por sectores después de la 

minería. Esto contrasta con las estimaciones an­

teriores donde los servicios crecerían tan só lo en 

un 2.3% en 1997. 

+ El c rec imi ento eco nóm ico esperado por 

Fedesarrollo para el presente año es además 

muy cercano al 3.0% proyectado por el gobierno 

nac ional. Esto se exp lica en gran medida por el 

comportamiento dinámico de la activ idad eco­

nómica en lo que va corrido del año, en espe­

c ial del sector de servicios . Hasta el mes de 

septiembre, el PIB registró un crec imiento ,de 

2.5%, en buena parte como resultado de la 

recuperación de la producc ión total que tuvo 

lugar durante el tercer trimestre de 1997. 

+ Con respecto al crec imiento del PIB por el lado 

del gasto, la información sumini strada por el 

Departamento Nacional de Planeac ión para el 

tercer trimestre del año, muestra un crec imiento 

del 2.8% en la demanda interna y del 3.3% en el 

consumo tota l. Sobresale la recuperación de la 

inversión con un crec imiento del 1 .6% que con­

trasta con la caída del 1 .7% registrada en 1996. 

Esto se debe en particular al mayor dinamismo 

de la inversión privada. 

+ Para el mismo período, las exportaciones cre­

cieron en 24.9%, cerca de 15 puntos porcentuales 

por encima del crecimiento de las importaciones. 

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

1996 111 Trim 1997 Proyección 1997 

Dan e DNP Oficial Fedesarrollo 

PIB 2. 1 4.7 3.0 2.8 
Consumo total 3.3 3.3 1.9 2.9 
Consumo privado 1.9 2 .7 1.9 2.5 
Consumo gobierno 10.4 5.8 1.9 5.0 

Inversión total -1.7 1.6 1.2 -0 .6 
Formac ión bruta de cap ita -6.6 5.9 0.3 3 .9 

Inversión privada 9.9 -8.0 
Inversión gobierno 3.1 5 .5 

Variac ión de ex istenc ias 9 .3 -5.0 3.0 -3.0 

Demanda interna 1.9 2.8 1.7 2.0 

Exportaciones 4.4 24 .9 11 .0 6.5 

Importaciones 3.0 10.5 4. 2 3.7 

Fuente: Dane, DNP y proyecc iones de Fedesarro llo. 
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+ Fedesarrollo proyecta para 1997 un crec imiento 

en la demanda interna del 2.0% y del 2.9% para 

el consumo total. En materia de exportaciones 

se espera un incremento del6.5% frente al 3.7% 

estimado para las importaciones. La inversión 

total caerá en un 0.6%, lo cual se explica fun­

damentalmente por la caída del 8.0% en la 

inversión privada. 

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ Después de presentar una contracción incluso 

en los primeros meses del presente año, la acti­

vidad industrial se ha recuperado paulatinamente 

aunque continúa registrando una caída acumu­

lada hasta el mes de agosto del 0.9% para el to­

tal con la producción de trilla de café y del1.6% 

si ésta se excluye. Por su parte, la trilla de café se 

ha desacelerado y muestra un crecimiento menor 

con respecto al período enero-agosto de 1996 

en 1 0.8 puntos porcentuales. 

+ Durante los últminos meses, la industria ha mos­

trado indicios de recuperación que contrastan 

con lo registrado en períodos anteriores. En el 

mes de agosto, la producción industrial sin trilla 

Gráfico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado 
del índice) Enero 1990 - agosto 1997 

IOr-- ------ - --------, 

-2 

-4 
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Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera. 

de café registró un crecimiento del 0.14% frente 

al 1 .14% observado en el mismo mes del año 

anterior. 

+ Al interior del grupo de bienes de consumo, 6 

de los 12 sectores que lo componen registraron 

crecimientos positivos. De éstos, el mayor au­

mento se registró en muebles de madera 

(14.3%), cuyo ritmo sostenido de aumento 

viene desde finales del año anterior. Le sigue 

el sector de cueros con un incremento del 

7.7%, en respuesta al aumento de los pedidos 

especialmente para calzado por la temporada 

de fin de año. Por su parte, la industria de ali­

mentos sin trilla disminuyó en un 2.6% frente 

a la producción registrada entre enero y agosto 

del año anterior, en respuesta a la mayor de­

manda de productos importados. El sector de 

textiles cayó en 11 .1% con respecto al creci­

miento acumulado hasta agosto de 1996, como 

consecuencia, entre otros aspectos, de la baja 

producción de algodón y del aumento en la 

importación de telas y tejidos. 

+ Dentro del mismo grupo, la menor variación se 

observó en la producción de tabaco con una 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1992 - agosto 1997 

-81---~--~----~-----' - 1 5 
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Fuente: Dane y cálcu los de Fedesarrollo . 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO 
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTO­
RES(%) 

Bienes de consumo 
A limentos (si n trill a) 

Bebidas 

Tabaco 

Textil es 

Vestuario 

Cuero, pieles, excepto calzado 

Calzado 

Muebles de madera 

Imprentas y editoriales 

Plásti cos 

Equipo profesional y científico 

Industri as diversas 

Bienes intermedios 
Industr ia de madera 

Papel 

Quím icos 

Otros productos quím icos 

Petró leo 

Otros derivados del petróleo 

Caucho 

Barro, loza y porcelana 

Vidrio 

Productos minera les no metál icos 

Hierro y acero 

Meta les no ferrosos 

Prod.metálicos excepto maqu inaria 

Bienes de capital sin vehículos 
Maquinaria excepto la eléctrica 

Maquinaria, apa ratos eléctri cos 

Vehículos 
Equipo y materi al de transporte 

Total 

Trilla de café 

Total excepto trilla 

Enero - agosto 

96/95 

4.8 

-7.0 

20.4 

6.0 

8.7 

-2 3 .3 

-18.9 

-48 .8 

-3.7 

4.4 

31.2 

4.2 

-28.8 

-8.8 

-7.6 

-3.7 

30 .1 

-4 .5 

-6.4 

7.8 

-12.0 

-8.8 

-4.5 

-12.8 

2 .9 

-16.5 

-6.9 

-5. 2 

0.2 

21.4 

-0. 8 

97/96 

-2.6 

-1.3 

-13.5 

-5.1 

3 .8 

7.7 

-4.5 

14.3 

3. 1 

-0.9 

0.3 

1.9 

-6 .6 

-3.5 

-4.1 

-2.5 

-0.9 

0.6 

-22.7 

2.6 

11.0 

-8.5 

12.8 

-0.6 

5.7 

-4.4 

9.1 

-4.7 

-0.9 

10.6 

-1.6 

Fuente: Muestra Mensual M anufacturera del Dane y cá lculos 

de Fedesarro ll o. 
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caída del 13.5%. Este descenso resulta pre­

ocupante para la industri a del tabaco puesto 

que entre enero y agosto del año anterior reportó 

el segundo mejor crecimiento después de la 

producción del sector de equipo profesional y 

c ientífi co. 

+ El desempeño de los sectores de la industri a de 

bienes intermed ios no ha sido muy favorable; 

varios de ellos presentaron crec imi entos 

negat ivos en lo corrido del año hasta el mes de 

agosto con respecto al mismo período del año 

anterior. La industria de madera registró una 

ca ída del 6,6%, no obstante se ha recuperado 

gradualmente frente a 1996. Otro sector afec­

tado fue el del ca ucho con una ca ída del 22.7%, 

como resu ltado del mayor consumo de insumas 

importados debido a las dificultades internas 

para la producción del caucho natural. La in­

dustria de productos minerales no metá li cos 

también disminuyó su producción en 8.5%, 

comportamiento muy similar al registrado en 

1996 cuando la ca ída fue del 8.8%. 

+ En contraste con lo anterior, la actividad pro­

ductiva de la industria de hierro y acero se ha 

recuperado en 12.8% frente al período enero­

agosto de 1996, cuando presentó un crecimien­

to negativo del 4.5% . La restri cc ión al contra­

bando de acero es una causa de este compor­

tamiento, puesto que ha estimul ado la demanda 

por el producto nacional. El mayor dinamismo 

de estos últimos dos sectores co inc ide con la re­

cuperación reciente del sector de la cons­

trucción. 

+ El desempeño de la industria de derivados del 

petróleo ha mejorado en 1997, ya que registró 

un incremento de 5.1 puntos porcentuales por 

enc ima de lo observado el año anterior. La pro­

ducción de vidrio ha mejorado sustancia lmente 

(11 .0% de crecimiento) lo que refleja una buena 



situación para el sector puesto que en 1996 ésta 

se redujo en un 12%. 

+ La actividad productiva del grupo de bienes de 

cap ital sin vehícu los ha mejorado entre enero y 

agosto del presente año. La producc ión para el 

sector de maquinari a y aparatos eléctricos re­

gistró un a u mento del 9. 1 % como res u Ita do de 

la d ivers ifi cac ión de su producc ión para el mer­

cado interno. Por su pa rte, la industri a de ma­

quinaria excepto la eléctri ca continúa presen­

tando un crec imiento negativo del 4.4%, aun­

que se ha recuperado en cerca de 12 puntos 

porcentuales respecto de 1996. Por último, la 

industri a de vehículos presentó un desempeño 

defi c iente, similar al registrado en 1996. 

+ De acuerdo con los últimos resultados de la 

Encuesta de Opi nión de Empresa ri al de Fede­

sarrollo, la activ idad productiva del sector in­

dustria l se recuperó en el mes de octubre. Esto 

co inc ide con la informac ión presentada por el 

DANE en cuanto al desempeño de la producc ión. 

+ El repunte en el mes de octubre de la actividad 

manufacturera fue la respuesta al comportamiento 

favorable de la demanda. La recuperac ión se 

presentó especialmente en las empresas que desti­

nan parte de su producción al mercado interna­

cional. Entre los sectores más dinámicos se en­

cuentran las manufacturas text iles, confecc iones, 

quími cos farmacéuti cos, p lást icos, algunos 

productos metálicos y equipo y material de 

transporte. 

+ Ad ic iona lmente, el dinamismo de la activ idad 

productiva también se refleja en el aumento de 

las ventas y en la reducción en el nivel de ex is­

tenc ias. En octubre se presentó un ba lance muy 

favorable en las ventas, con lo cual se mantiene 

el comportamiento positivo que se observa en la 

industria desde el mes de septiembre. En pro-

medio, el 35% de los industri ales registró au­

mentos en los pedidos, principalmente en las 

empresas dedicadas a la producc ión de textil es, 

confecc iones y productos pl ásti cos. Gran pa rte 

del buen resultado en la industria se debe a los 

mayores despachos para exportac ión real izados 

por las industri as de confecc iones y productos 

pl ásticos. 

Gráfico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL SEC­
TOR INDUSTRIAL (Enero 1990- octubre 1997) 

40,-----------~~------~------~ 
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Producción Dane a 
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Gráfico 28. EXISTENCIA Y PEDIDOS 
(Datos Suavizados) Enero 1990 - octubre 1997 
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a Tasa de crecimiento mensual del índice de 
producción. Datos hasta agosto de 1997. 

b Balances : d iferenc ia entre porcenta je de 
respuestas: positivas (más, alto, mayor, bueno) y 
negativas (menos, bajo, menor, ma lo). 

Fu ente: En cuesta de Op inión Empresa ri al de 
Fedesarrol lo. 
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+ Con respecto al aumento en las ventas, es 

importante seña lar que una buena parte de éstas 

ha sido destinada al mercado internacional en 

respuesta al alza reci ente en el ritmo de de­

va luación del peso co lombiano. Así mismo, el 

comportamiento del tipo de camb io ha mejorado 

la rentabilidad para el 36% de las empresas 

exportadoras encuestadas, frente al 5% registrado 

en 1996. 

+ El incremento en las ventas y la mayor activ idad 

product iva han contr ibu ido a mejorar el ba lance 

de la situación económ ica de los empresarios al 

reduc irse a 17% el porcentaje de firmas que se 

consideran en mala situac ión económ ica. Este 

resul tado es destacado por Fedesarrollo puesto 

que representa el menor número de empresar ios 

afectados en los resultados económicos de sus 

negocios desde finales de 1995. 

+ Según los datos de la Encuesta, la industr ia ha 

mostrado una reducción significativa en la utili­

zac ión de la capacidad instalada hasta el mes 

de agosto. El promedio de utilización de la 

infraestructura productiva en el último año fue 

Gráfico 2C. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
(Agosto de cada año) 

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 

Fuente: Encuesta de Op inión Empresarial de 
Fedesarrol lo. 

18 COYUNTURA ECONOMICA 

del 68%, contrastando con un nivel del 74% 

que se venía presentando desde com ienzos de 

los años 90 . 

+ Desde el punto de vista de los industriales, su 

percepción en relación con las condic iones para 

la inversión mejoró en el tercer trimestre del 

año, en especia l en lo que hace referencia a las 

condiciones económicas. Las condic iones socio­

políticas se mantienen en los mismos nive les 

registrados durante el mes de mayo. Sin embar­

go, es de anotar que, si bien las condic iones 

para la invers ión están mejorando, aú n se man­

tienen en nive les altamente negativos. 

+ Los empresar ios perciben una mejoría en la 

situación económica de la industria desde el 

mes de agosto, tendencia que es consecuente 

con sus expectativas para los próximos meses. 

El opt imismo es mayor entre las empresas ex­

portadoras : el 32% de éstas percibe que su 

situac ión económica será más favorable, el 61% 

piensa que la situac ión continuará igual y sólo 

el 7% considera que habrá un deterioro en el 

resu ltado de sus negocios. 

Gráfico 2D. EXPECTATIVAS DE PRODUCCION 
PARA El PROXIMO TRIMESTRE 
(Datos suavizados) Enero 1990 - octubre 1997 
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Fuente: Encuesta de Opin ión Empresaria l de 
Fedesarrol lo. 



Gráfico 3. EXPECTATIVAS Y SITUACION ECO­
NOMICA (Datos suavizados) 
Enero 1990 - octubre 1997 

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Encuesta de Op inión Empresaria l de Fede­
sarro llo. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

+ Entre enero y agosto de 1997, las ventas en el 

comercio m inori sta sin incl uir vehículos ni com­

busti bles crec ieron en un 1 .68% respecto del 

mismo período del año anterior. Durante el mes 

de agosto presentaron un aumento del 0.06% y 

en el año acumulado, crec ieron en un 1.01% 

frente a los doce meses anteriores. 

+ Estos resultados se explican princ ipa lmente por 

el incremento en las ventas de mueb les y 

electrodomésticos del 16. 12%, situac ión muy 

favorab le si se compara con lo suced ido en el 

mismo período de 1996 cuando las ventas 

cayeron en un 18.59%. 

+ Por otro lado, las cacharrerías contr ibuyeron en 

0.51 puntos a la variac ión del total de las ventas 

sin combusti bles, al registrar una recuperac ión 

de 8.05 puntos porcentuales con respecto al 

mismo período del año anterior. Otra agru pación 

que arrojó buenos resul tados fue la de vestuario 

y ca lzado, cuyo incremento fue de l 9.47%. 

Gráfico 4. CONDICIONES PARA LA INVER­
SION (Noviembre 1988 - agosto 1997) 

· 1001------------~--~___.J 

Nov/88 Nov/90 ov/92 Nov/94 Nov/96 

Fuente: Encuesta de Opin ión Empresa rial de Fede­
sarro llo. 

+ Entre enero y agosto, el crecimiento más negati vo 

se registró pa ra las ventas de las fe rreterías con 

una ca ída del 4 .78%, aunque la di sminución es 

inferior a la del año pasado (-11 .56%). En condi­

c iones similares se encuentra el sector de alimen­

tos, beb idas y tabaco, cuyas ventas cayeron en 

un 4. 16% en 1996 y sólo en un 1.26% en 1997. 

+ En cuanto a los resultados de la Encuesta que 

conjun tamente rea lizan Fedesarro ll o y Fenalco 

al sector comercio, las expectativas de los comer­

c iantes sobre la situac ión económica han mejo­

rado desde el mes de mayo. Igualmente sucede 

con la actual situac ión económica en el sector, 

la cual se ubica en niveles más altos que los re­

gistrados a finales de l año anterior. 

+ Por su pa rte, los comerc iantes son optimi stas 

respecto de l nivel de mercancías en ex istencia, 

corno consecuencia del aumento paulatino de 

la demanda en el mercado interno. En efecto, 

las ex istencias presentaron una notable ca ída 

desde juli o de l presente año. 
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Cuadro 4. COMERCIO MINORI STA POR SECTORES 
(Crecimiento anua l acumulado) 

Tota l Vehículos y Ali mentos Cacharre rías, Mercancías no Farmacias Artículos de Muebles y Vestuario y 

repuestos y bebidas baza res y califi cadas fe rrete ría e lect rodo- ca lzado 
misceláneas mésticos 

1993 2.8 12.2 0.0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4 
11 5.3 -4.8 6.5 8.2 2.9 0.9 -11.8 15 .8 11.9 
111 3.2 -12.2 8.6 11.6 1.2 -6.3 -3.2 10.8 2.6 
IV 6.0 -1 .3 9.2 15.5 -0 .4 -5.2 1.5 8 .7 4.7 

1994 11 .2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 11 .1 
11 2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0.8 7.2 19 .8 -2 .3 
111 6.6 2.2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 
IV 5.2 5.0 5.9 -0.6 3.2 2.9 1.8 4.9 7.2 

1995 1 2.9 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9.6 4.9 -3.4 
11 4. 2 -8.0 7.0 15.9 0.5 4.7 -9.7 2.6 8.5 
11 1 1.3 -0 .7 3.6 8 .4 -12.1 -0.8 -7 .3 -2 .3 3.4 
IV 0.9 -1.7 2.8 10.0 -8.7 -2.0 -9.5 -3.2 2.4 

1996 -3.4 -24.8 4.1 -1.0 -5 .4 5.2 -7.3 -19.6 5. 1 
11 -2.9 -12.2 3.9 -7.5 -5.6 2.2 -16.2 -23.2 1.1 
111 -2.2 -22.6 3.7 -3.8 -6.4 16.6 -12.0 -10.7 2.9 
IV -3.7 -26.3 -2.0 0.6 -6 .6 9.3 -9.2 -8.7 5. 1 

1997 1.9 -4.4 2. 1 1.8 -4.7 -3.6 -11.5 12.4 8.4 
11 0.7 -3.8 -3.5 14.6 -1.4 -1.3 1.5 18.4 8.4 

En ero-agosto a 
1996/ 1995 -2.1 -19 .5 4.2 -3.3 -5.6 6.6 -11.6 -18.6 3.7 
1997/ 1996 1.7 -2.9 -1 .3 11.3 -0.8 -3. 1 -4.8 16 .1 9.5 

a A partir de julio de 1996, e l acumulado de la co lumn a Total corres ponde a l índ ice de valor de ventas sin com bustible . 
Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrol lo. 

Gráfico 5. INDICE DE VENTAS DEL COMER­
CIO (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1990 - agosto 1997 

Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por 
Menor del Dane y cá lculos de Fedesarro llo. 

20 COYUNTURA ECONOMICA 

+ De acuerdo con los comerc iantes, el prob lema 

más grave que enfrentan es la rotac ión de cartera. 

La baja demanda y la d isponi bi lidad de crédi to 

son factores menos restr icti vos. Respecto del 

contrabando, su percepc ión es que éste se man­

t iene en nive les muy sim ilares desde el mes de 

agosto, como resultado de las med idas tomadas 

por el gob iern o que busca n lega li za r las 

mercancías que por esta vía entran al país. 

+ Los resultados de la Encuesta son consistentes 

con la situac ión rea l del sector que muestra una 

recuperación sostenida desde princ ip ios del año. 



Gráfico 6. 1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados) 
Enero 1990 - octubre 1997 
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Fuente: Encuesta de Comercio Fedesa rro llo­
Fena lco. 

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ La activ idad de la construcc ión presentó una 

cl ara recuperac ión desde el tercer tr imestre del 

año. Según los datos más rec ientes del DNP, el 

PIB de la construcc ión tuvo un crecim iento anual, 

hasta el mes de septiembre, del 5. 1% frente al 

0.3% de 1996. 

+ Los datos sob re li cenc ias de co nstru cc ió n 

suministrados por el Dane hasta el mes de julio 

muestran una notab le mejoría. Para el tota l de 

edificac iones en el territo rio nacional, el dina­

mismo en la aprobac ión de licencias de cons­

trucc ión ha sido importante, registrando un cre­

c imiento del 1.8% en el período enero-j ulio de 

1997 frente al mismo período del año anterior 

(30.2 puntos porcentuales por encima de lo 

observado en 1996). En el caso de las li cenc ias 

aprobadas para la construcc ión de vivienda el 

panorama es aún mejor, ya que el incremento 

observado en el tota l nac ional ha sido del 66 .1% 

frente al período enero-juli o del año anterior. 

+ Por otra parte, entre enero y agosto la producc ión 

de cemento crec ió en un 1.8%, ocho puntos 

porcentuales por enc ima de lo reg istrado en 

1996. En lo corrido del año hasta el mes de 

octubre, se han despachado 5,605,223 toneladas 

de cemento gri s al mercado nac ional, lo cual 

representa una caída del 7.0% frente al mismo 

período de 1996, pero infe rior a la registrada 

durante ese año. 

+ La variac ión del índice de costos de la cons­

trucción de vi v ienda hasta septiembre fu e del 

13.88%, inferior al respecti vo aumento de 1996 

(16.73%). Los incrementos más bajos se regis­

traron en las c iudades de Pasto, lbagué, Bucara­

manga y Cal i _ 
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+ La recuperación en los préstamos aprobados en 

el presente año ha sido notable y espec ialmente 

para los constructores. En el período enero­

octubre de 1997 el crec imiento de los préstamos 

fue de l 30.3%, frente a la ca ída de l 9 .3% obser­

vada en 1996. Sin embargo, no se puede gene­

ral iza r esta situac ión favorab le para los otros 

gru pos, ya que tanto en el caso de los créditos 

ind iv iduales como en el de los préstamos apro­

bados pa ra los industri ales, se han presentado 

contracciones muy signi ficati vas . 

+ El total de créd itos aprobados ha aumentado en 

cerca de 26 puntos porcentuales hasta octubre, 

comparado con el mismo período de 1996. Por 

su parte los préstamos entregados muestran un 

comportamiento positivo en todos los grupos 

con excepc ión de los créd itos a constructores . 

En este gru po, la caída de los préstamos otorga­

dos fue del 17.2%, aunque cas i la mitad de la 

reg istrada en 1996. 

+ De acuerdo con los últimos resultados de la 

Encuesta para el secto r de la construcc ión, que 

rea lizan conjuntamente Fedesarrollo y Camacol 

Cu nd inamarca, los constructores perc iben un 

mejor c lima para su acti v idad y esto se confirma 

con los datos obtenidos en el tercer trimestre del 

año. Buena pa rte de este incremento se explica 

por la recuperac ión de la construcc ión de vi­

v ienda para los estratos medio y bajo . 

+ Los encuestados han reportado un dinamismo 

de la acti v idad constructora en v iv ienda, obras 

públi cas y otras constru cc iones desde el primer 

t rimestre del presente año, tendencia que se 

mantiene hasta el terce r trimestre. Indican 

igualmente que ha mejorado el entorno econó­

mico y las expectati vas de las empresas construc­

toras para el próx imo semestre son optimistas. 
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Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA 
CONSTRUCCION (Tasas de crecim. año corrido) 

Ene/die 

96/95 96/95 97/96 
(1) (2) 

Licencias aprobadas de 

construcción (mil es de mfl) a 

Bogotá -33. 1 -34. 1 29. 4 

Resto de l país -25. 1 -25 .2 -11 .6 

Total nacional -28 .0 -28 .4 1.8 

Licencias a probadas de con stru cc ión 

de vi vienda (mil es de mP) a 

Bogotá -38.1 -44.3 66 .1 

Resto del pa ís -29.7 -3 0. 5 -8. 2 

Total na cional -32. 7 -35 .4 14.6 

Produ cción de cemento (toneladas) 

Producc ión to ta l según e l D aneb -6.9 -6.2 1 .8 

lndice de costos de la const ru cciónc 19.6 16.7 13 .9 

Despachos Nac ionales de cemento (toneladas) 
Despachos nac ional es segú n ICPC d -1 3.6 -13 .0 -70 

Va lor nominal acumulado del flujo neto 

de préstamos de las CAVs (mill ones de pesos)d 

Préstamos aprobados 26 .8 32. 2 61.2 

Constructores -1 6.0 -9.3 30.0 

Indiv idu ales 139.7 162.7 87 .8 

Industriales 365.6 543.6 52 .9 

Préstamos entregados 16.3 14.6 40. 7 

Constructores -24 .7 -23 .7 -17.2 

Indivi du ales 84 .2 76.8 104.3 

Industri a les 374 .2 46 5.8 46.6 

o D atos a julio para las co lumnas 1 y 2 
b Datos a agosto para las co lumnas 1 y 2 
e D atos s septiembre para las co lumnas 1 y 2 
d D atos a octubre para las column as 1 y 2 

Fu ente: Dane, 1CAV, 1CPC, 

+ Las firmas edificadoras de vivienda que in ic iaron 

construcc iones en el tercer trimestre de 1997, 

corresponden principalmente a las que tienen 

proyectos de 2300 UPACs, lo cual evidencia la 

baja demanda que sigue afectando la edif icación 

para los estratos altos, así como el alto nive l de 

inventari os que aún no se reduce. Entre los factores 

que están contribuyendo al dinamismo en la 

construcc ión de este tipo de viv ienda, sobresalen 

la disponibilidad y el sumini stro de materiales de 

construcc ión y la mayor demanda. 



+ Las ventas de vivienda en todas las categorías 

han mejorado notablemente a partir de junio 

del presente año, a pesar de ubicarse en rangos 

negativos. Según los constructores encuestados, 

los factores que más han contribuido a dinamizar 

las ventas de vivienda son las mejores con­

dic iones financieras que los establec imientos 

crediticios están ofreciendo y la reducción del 

precio real de los inmuebles. 
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Gráfico 7. CARTERA DE lAS CAVS Y AREAS APRO­
BADAS PARA EDIFICACION DE VIVIENDA 
(Crecimiento anual acumulado) Ene 90 - oct 97 

Ca"c" de las CAVs 40 

20 

JO 

20 

10 

o 

-10 

10 
-30 

1-------~--------~----l-40 

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

14 

Fuente: Dane, Banco de la República y cá lcul os 
de Fedesarrollo. 

Gráfico 8. IN DICE DE COSTOS DE LA CONS­
TRUCCION (Crecimiento anual) 
Enero 1990 - septiembre 1997 
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Fuente: Dane y cálcu los de Fedesarrollo. 

Gráfico 9A. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 1 trimestre 1991 -111 trimestre 1997 
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Gráfico 9B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances)* 1 trimestre 1991 -111 trimestre 1997 
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Gráfico 9C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA (Balances)* 
1 trimestre 1991 - 111 trimestre 1997 
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rables y desfavorables. 
Fuente : Encuesta de construcc ión, Fedesarro llo­
Camacol Cundinamarca . 
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Gráfico 9D. SITUACION ECONOMICA Y EX­
PECTATIVAS DE LOS CONSTRUCTORES PARA 
El PROXIMO SEMESTRE (Balances)* 
1 trimestre 1991 - 111 trimestre 1997 
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Gráfico 9E. INICIACION DE PROYECTOS DE 
VIVIENDA DURANTE El TRIMESTRE(% ) 
1 trimestre 1991 - 111 trimestre 1997 
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Gráfico 9F. FACTORES DETERMINANTES DE 
LA ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIEN­
DA (Balances)* 1 tr im. 1991 - 111 trim. 1997 
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• D iferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rab les y desfavorables. 
Fuente: Encuesta de construcc ión, Fedesa rro llo­
Camacol Cund inamarca. 
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ACTIVIDAD MINERA 

+ La producción de petró leo se ha mantenido en 

niveles muy similares a los registrados entre 

enero y septiembre de 1996. En ambos períodos 

la producción promedio fue de 624,000 barriles 

diarios de crudo. Después del descenso reg is­

trado en el mes de julio de l presente año, la 

actividad ha aumentado y en sept iembre registró 

la mayor producción diaria de la década 

(660,000 bpdc). Sin embargo, los incrementos 

en la producción han sido inferiores a lo que se 

esperaba para finales de este año, debido al re­

traso de la producc ión de los campos de Cusiana 

y Cupiagua . 

+ Los prec ios internacionales del c rudo han 

logrado un repunte significativo en los dos últi­

mos meses, y en sept iembre el prec io se ubicó 

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

Producción Suministro gas 
petróleo natural 

(miles BPDC) (miles MBTU/día) 

1990 439 392 
1991 425 401 
1992 437 394 
1993 45 2 414 
1994 454 405 
1995 585 431 
1996 625 459 

1997 Enero 639 492 
Febrero 629 494 
M arzo 582 488 
Abril 614 534 
Mayo 630 589 
junio 617 57 1 
julio 606 603 
Agosto 635 614 
Septiembre 660 654 

Fuente: Ecopetro l 
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Gráfico lOA. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) Ene/1990- sep/1997 
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Gráfico 1 OS. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril) Ene/1990- sep/1997 

1 0 ~-------------~ 
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Fuente: Ecopetrol y cálculos de Fedesarrollo. 

en US$18 por barril. Sin embargo, el precio pro­

med io entre enero y septiembre de 1997 frente 

al año anter ior presenta una caída del 5.8%. 

+ El suministro de gas natural ha aumentado 

cons iderab lemente en lo corrido del año hasta 

septiembre con respecto a lo observado en 1996. 

En promedio, éste ha sido de 559,795 MBTU 

por día, lo que representa un incremento del 

28.6%. Esto se exp li ca por la ampliación de las 

redes para la distribución de gas domiciliario lo 

cua l ha aumentado la demanda por este com­

bustible. 

SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

+ Durante el período enero-octubre la producción 

acumulada de café fue de 8,1 19,000 sacos de 

60 kilogramos, 8.2% por enc ima de lo registrado 

en el mismo período del año anter ior. Por su 

parte, el volumen exportado fue en 3.4 puntos 

porcentuales mayor al exportado entre enero y 

octubre de 1996. No obstante, persiste la ten­

dencia a la disminución en las exportaciones 

mensuales de café cuando se observa su crec i­

miento en el año acumulado. 

+ En octubre, la producción de café alcanzó 

1,023,000 sacos de 60 kilogramos, lo cua l re­

presenta un decrecimiento del 23 .3% frente a la 

producción del mismo mes en 1996. El volu­
men exportado se situó en 717,000 sacos de 60 

kilogramos, registrando así una ca ída del 30% 

frente a octubre de 1996. 

+ El precio interno promedio para los primeros 

diez meses del año se ubicó en $332,626 por 

saco de 60 kilogramos con un cont inuo descen­

so desde el mes de junio. Entre enero y octubre 

se registró un crecimiento del 1 .6% frente al 

mismo período del año anterio r. 

+ Un comportam iento similar se observa en el 

precio internac ional promedio del café suave 

co lomb iano en el mercado de Nueva York, el 

cual se ubicó en US$1 69.40 centavos/! ibra para 

el mes de octubre y registra una caída continua 

desde el mes de mayo, cuando se observó el 

mayor precio internacional en lo que va corrido 

de la presente década (US$262.92 centavos/ 

libra). 
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Gráfico 11 A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1996) 
Enero 1990 - octubre 1997 
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Gráfico 11 B. VOLUMEN DE PRODUCCION Y 
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual 
acumulado) Enero 1990 - octubre 1997 
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Gráfico 11 C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1990 - octubre 1997 

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Fedecafé y cá lculos de Fedesarrollo. 
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+ En los primeros d iez meses de 1997, el precio 

externo promedio del café co lomb iano se ubicó 

en US$198.7 centavos/ libra, 1.5% por encima 

del precio promedio observado en el mismo 

período de 1996. Este comportamiento acu­

mulado se exp li ca por el alza registrada a media­

dos del año, como consecuenc ia de la di sminu­

t: ión en la producción de café brasilero . 

Agricultura no cafetera 

+ El Gobierno proyecta para este año un cre­

c imiento nulo para el total del sector agríco la. El 

menor dinamismo del sector frente al año 

anterior, se debe en buena parte al efecto del 

fenómeno del Niño sobre los culti vos en las 

diferentes regiones del país. 

+ Se estima que la caída en el total de bienes tran­

sitorios será menos fuerte que en 1996 (-0.9% 

frente a -5 .0%). Esto se expli ca por la caída tanto 

de los productos exportabl es (-2 .7%), como de 

los importab les (-0.7%) . 

+ En los exportables sobresa len la reducción de la 

producc ión de algodón en un 44.8% para este 

año, y de ajonjo lí en un 1 0.7%. 

+ En cuanto a los importables, su caída es menos 

fuerte que la registrada en 1996. Se destacan la 

menor producc ión de cebada, sorgo y trigo, y 

en contraste, el fuerte c rec imiento de la pro­

ducción de soya. 

+ La reducc ión en la producc ión de los cul t ivos 

permanentes para este año es la principal fuente 

del menor d inamismo del sector agrícola. Se 

espera una ca ída para 1997 del 0.5% , frente al 

crec imiento del 2.8% registrado en 1996. 



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

Crecimiento(% ) 

1995 1996 1997 1996 1997 

Transitorios 
Exportables 15,04 1.0 14,901.6 14,502. 1 -0 .9 -2.7 
Ajonjo lí 84. 1 91.2 8 1.4 8.4 -10.7 
A lgodón 1,563 .3 1,980.8 1,092 .8 26 .7 -44.8 
Arroz Tota l 5,849.9 5,445.8 5,907.7 -6.9 8.5 
Papa 7,3 97.6 7, 165 .0 7,2 11 .3 -3 .1 0 .6 
Tabaco Rubio 146.2 218.9 208.9 49.8 -4.6 

Importables 10,707 .6 9,223 .1 9,157 .5 -13.9 -0. 7 
Cebada 243.2 21 4.6 104. 1 -1 1.8 -5 1.5 
Fríjo l 2,383.0 1,984 .5 2,030.7 -16.7 2.3 
Maíz Total 4,678 .5 4,436 .2 4,625.9 -5.2 4.3 
Sorgo 1,993 .2 1,600.8 1,219 .6 -19.7 -23 .8 
Soya 930.5 569. 1 853.7 -38.8 50 .0 
Trigo 479 .3 417.9 323.5 -12.8 -22.6 

No Comerciables 4,811.2 4 ,9 17.0 5,108.9 2.2 3.9 
Maní 57.5 68.1 46.5 18.6 -31.8 
Hortalizas 4,753.8 4,848.9 5,062 .4 2.0 4.4 

Total Transitorios 30,559 .9 29,04 1.8 28,768 .5 -5.0 -0.9 

Permanentes 
Exportab les 26,033.9 26,687.7 26,842.0 2.5 0.6 
Banano Exportac ión 2,849.4 3,000.4 3, 11 6.4 5.3 3.9 
Cacao 1,664.0 1,45 7.9 1,389.5 -12 .4 -4 .7 
Caña de Azúca r 12,704 .5 13,263 .5 13,329 .9 4.4 0.5 
Plátano Exportac ión 340.8 328.2 312.8 -3.7 -4.7 
Tabaco Negro 407 .8 44 1.0 414.8 8.2 -6.0 
Flores 8,067.5 8, 196.6 8,278.6 1.6 1.0 

Importables 6,573.6 6,705. 1 6,836.3 2.0 2.0 
Pa lma Africa na 6,573.6 6,705. 1 6,836.3 2.0 2.0 

No Comerciables 23,962.4 24,778.3 24, 199. 3 3.4 -2. 3 
Caña Panela 6,846.2 6,785 .7 6,9 16.5 -0.9 1.9 
Coco 370.6 379 .8 300.3 2 .5 -20 .9 
Fique 246 .8 282.9 20 1.2 14 .6 -28.9 
Ñame 447.2 685. 3 696 .9 53.2 1.7 
Plátano 7,981. 1 7,809.3 7,360.7 -2 .2 -5 .7 
Yuca 2,876.3 3,225.5 2,945.7 12. 1 -8.7 
Fruta les 5,194.2 5,609.7 5,778 .0 8.0 3.0 

Total Permanentes 56,569 .9 58,171.2 57,877.6 2.8 -0.5 

Agricu ltu ra sin café 87,129.8 87,2 12.9 86,646. 1 0 .1 -0 .6 
Café 17,497.4 14,2 94.8 14,82 3 .7 -18 .3 3.7 
Total agricul tu ra con ca fé 104,627.2 101,507 .7 101,469.8 -3 .0 0.0 

Fuente : Min ister io de Agricultura y Desarro llo Rural. 
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11. Indicadores laborales 

+ La tasa de desempleo ha ca ído en los últimos 

meses del año. En el mes de septiembre el 

desempleo fue del 12.2%, inferior al registrado 

al final del primer semestre cuando fue del 

13 .6%. Con la tasa de desempleo actual, ex isten 

793,470 personas desocupadas en las princ ipa­

les cap itales del país. 

+ El desempleo en las princ ipales siete c iudades 

se redujo ligeramente aunque aún se sitúa por 

enc ima del promedio en la mayoría de ell as. En 

Bogotá, la tasa de desempleo fue del 9.9%, en 

contraste con c iudades como Cali , Pasto y Me­

dellín que mantienen los índi ces de desempleo 

más altos, con tasas del 17. 15%, 15,8% y 

14.12%, respecti vamente. 

+ La tasa de ocupac ión aumentó en un 52.6% 

durante el tercer trimestre del año y se ubica en 

0,7 puntos por encima de la tasa de junio del 

presente año. Las áreas metropolitanas con ma­

yor tasa de ocupac ión fueron Bogotá con 55.6% 

Gráfico 12A. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES (Datos 
suavizados) 1 trimestre 1991 - 111 trimestre 1997 
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Fuente : Dane y cá lculos de Fedesa rrollo. 
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y Pasto con 54.8%; las de menor tasa de ocupa­

c ión fueron Barranquill a y M aniza les con 47.2% 

y 49.0%, respe~tivamente. 

+ La tasa global de parti c ipac ión en el terce r tri­

mestre se ubicó en 60%, c ifra ligeramente supe­

ri o r a la del mismo mes en 1996 cuando fue de 

59. 1 %. Esto revela que la poblac ión económica­

mente activa (PEA) se ha incrementado en el 

último año, más que la población en edad de 

trabajar (PET). 

+ En términos sectorial es, tanto en la industri a 

como en el comercio se ha presentado durante 

todo el año una reducc ión en el empleo respecto 

de las c ifras de 1996. Sin embargo, en el mes de 

agosto hubo una ligera recuperac ión del empleo 

en el sector industri al del 1.9% . El sector co­

mercio por su parte, mantuvo constantes los 

niveles de empleo de los últimos meses. 

+ De acuerdo con los resultados de la Encuesta de 

Opinión Empresarial de Fedesarrollo para el 
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58.0 

Gráfico 128. TASAS DE PARTICIPACION Y OCU­
PACION SIETE AREAS METROPOLITANAS (Da­
tos suavizados)( trimestre 1991-111 trimestre 1997 
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Fuente: Encuesta Nac ional de Hogares del Dane 
y cá lculos de Fedesarrollo 



tercer tr imestre de 1997, el empleo en la industri a 

y en la construcc ión han mejorado . Esto es 

particularmente claro en la construcción desde 

principios del año. En la industria, la recupe­

rac ión só lo se inició desde el segundo sementre. 

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

Población en edad Población Ocupados 
de trabajar economicamente (0) 

(PET) activa (PEA) 

1/1995 10,024 ,656 5,940,329 5,461,158 

11/1995 1 o, 154,7 14 6,032,503 5,486,629 

11 1/1 995 1 O, 127,737 6,018,705 5,494,056 

IV/1995 10, 21 9,623 6,277,23 7 5,678,303 

1/1996 10,249,586 6,2 14,589 5,580,184 

11/1996 10,395,397 6,143,968 5,440,824 

111/1996 10,477,888 6, 190,206 5,450,624 

IV/1996 10,517, 292 6,287, 140 5,5 76,587 

1/1997 10,676, 130 6,228,459 5,461,664 

11/ 1997 10,707,277 6,4 14,686 5,560,66 1 

11 1/1997 10,811 ,564 6,484,680 5,69 1,21 o 

Fu ente: D ane. 

Gráfico 12C. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y El 
COMERCIO (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1991 • agosto 1997 

Fuente: Dane. 

+ Si bien el empleo ha mejorado li geramente, la 

tasa de desempleo aú n es bastante elevada y se 

encuentra lejos de los niveles registrados hace. 

dos años cuando era del orden del 9%, cas i 

cuatro puntos por debajo del desempleo actua l. 

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

(TGP) (TO) 

479 ,171 59.3 54.5 

545,874 59.4 54.0 

524,649 59.4 54.2 

598,934 61.4 55 .6 

634 ,405 60.6 54.4 

703, 144 59. 1 52.3 

739,582 59. 1 52.0 

71 0,553 59 .8 53.0 

766,795 58.3 5 1. 2 

854,027 59.9 51.9 

793,470 60.0 52.6 

Gráfico 12D. EMPLEO EN LOS SECTORES DE 
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION 
1 trimestre 1991 - 111 trimestre 1997 
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Fedesa rro ll o 

(TD) 

8.1 

9.0 

8.7 

9.5 

10.2 

11 .4 

11 .9 

11 .3 

12.3 

13.3 

12.2 

INDICADORES 29 



111. Indicadores del sector externo 

TASA DE CAMBIO 

+ La deva luación nominal del tipo de ca mbio 

registrió un fuerte incremento desde mediados 

del mes de septiembre, el cual se ha mantenido 

hasta ahora. La devaluación anual registrada en 

nov iembre alcanzó un 29.7%, en contraste con 

lo ocu rrido en·1996 en igua l período, cuando 

fue del -0.2%. Esto ha perm itido obtener un 

promedio para el año de 8.7%. 

+ Desde la segunda mitad de agosto, la tasa de cam­

bio se despegó del piso de la banda cambiaria y 

pasó de manera acelerada al techo de la misma 

donde muy probablemente se mantendrá durante 

el pr imer semestre del próximo año. Las razones 

del incremento de la reciente devaluac ión del ti­

po de cambio tienen que ver con varios factores, 

entre los cuales se encuentran el crec imiento de la 

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

Representativa del mercado 

1995 1996 1997 

Enero 846 .6 1,011. 2 1,027.1 
Febrero 850.9 1,029.6 1,074.2 
Marzo 865 .8 1,045.0 1,062.2 
Abril 873.4 1,050.9 1,060 .7 
Mayo 877.0 1,066.2 1,075.2 
junio 874.9 1,072 .0 1,082.4 
julio 893.2 1,064. 1 1 ' 1 02.4 
Agosto 935.1 1,044.8 1 '132.7 
Septiembre 964 .2 1,040.8 1,222.5 
Octubre 985.0 1,015.8 1,262.9 
Noviembre 1,000.6 998.2 1,294.6 
Diciembre 988.2 1,000.6 

Promedio 912 .9 1,036 .6 1,1 2 7.0 

Fuente: Banco de la Repúb lica y cálculos de Fedesarro l lo. 
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oferta moneta ri a, la reducción de las tasas de 

interés internas frente a la tasa externa, el pago 

anticipado de la deuda externa y la reducción de 

nuevos endeudamientos y otros factores rela­

cionados con la incertidumbre frente a la economía 

y a la situación de orden público. 

+ Como consecuencia de la devaluac ión nom inal, 

la tendencia de tasa de cambio real se ha 

revertido. Cualquiera de los índices utilizados 

pa ra su medición reflejan una deva luación real 

en los últimos meses, con excepc ión dei1TCR4, 

cuya reducc ión obedece a una caída en la re la­

c ión entre los precios de los bienes transables y 

los no transables . En los demás casos, el índ ice 

en los meses de sept iembre y octubre fue va ri os 

puntos super ior al registrado en los primeros 

meses de l año. Es posible esperar que este efecto 

sea temporal, ya que no han cambiado las 

Devaluación anual Devaluación año corrido 

1995 1996 1997 1995 1996 1997 

3.7 19.4 1.6 2.1 2 .3 2.6 
4.1 21 .0 4.3 2.6 4 .2 7.4 
5.6 20 .7 1.6 4.4 5.7 6.2 
5.2 20 .3 0.9 5.3 6.4 6.0 
4.2 21 .6 0.8 5 .8 7.9 7 .5 
5.3 22 .5 1 .0 5.5 8.5 8.2 
9.1 19.1 3.6 7.7 7.7 10.2 

14.8 11.7 8.4 12.8 5.7 13.2 
16 .2 8 .0 17.5 16.3 5.3 22.2 
17.4 3 .1 24.3 18.8 2.8 26.2 
20 .5 -0.2 29 .7 20.7 1.0 29.4 
19.2 1 .3 19.2 1.3 

10.5 13.6 8.7 10.1 4.9 12.6 



Gráfico 13A. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1993 - octubre 1997 

1.400 ,-----~--e------------, 

1.200 

1.000 

Medidas de : 
enero de 1994 ~: 

Precios de 
sustentac ió n 

: Límite 

Tasa 

Cambios de banda de 
d iciembre de 1994 

Dic/92 Dic/92 Ene/95 Ene/96 Dic/96 

Fuente: Banco de la Repúbli ca y cá lculos de 
Fedesarro llo. 

variables fu ndamentales que determinan el 

comportamiento de la tasa de cambio real en el 

largo plazo. 

+ Desde principios de 1996, el peso co lombiano 

se ha devaluado en términos rea les frente al 

Bolívar. Esta tendencia se vio reforzada desde el 

mes de septiembre con la devaluación registrada 

en co lomb ia del peso frente al dó lar. Esto indica 

una gananc ia de competit ividad de nuestras 

exportac iones hacia el vecino país. 

+ El peso co lombiano venía ganando copet it ividad 

frente al mex icano desde principios del año 

debido a la mayor devaluación nominal co lom­

biana y a la menor inflación. No obstante, esta 

tendencia fue revertida en el mes de septiembre 

cuando se presentó una ligera reva luación frente 

al peso mexicano corno resultado de la elevada 

devaluación mexicana . 

+ Con respecto al sucre ecuator iano, desde el mes 

de sept iembre se ha acentuado la tendenc ia 

devaluacionista que se presentó desde junio 

pasado favoreciendo, al igual que para el caso 

0.5 

Gráfico 138. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1990 - octubre 1997 

A. Con Venezuela 

lndice tasa pa ra lela 

0 .4 '-------------------' 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ent>/96 Ene/97 

B. Con México 

0.9 

0.7 

0.6 

0.5 

0.41----------------_j 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

C. Con Ecuador 

0.8 

0.71----------------_j 
Ene/90 Em19 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: MetroEconómica Venezuela, FM I y 
cá lculos de Fedesarro llo 
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Gráfico 13C. INDICE DE TASA DE CAMBIO 
REAL (ITCR1) Base didiembre 1986 = 100 

80~----------------~--~--~--~ 

Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Banco de la República. 

venezolano, la afluenc ia de nuestras exporta­

c iones hac ia el Ecuador. 

+ El índi ce de las tasas de cambio rea les pon­

deradas por exportaciones e importac iones, 

se ha mantenido constante en lo que va corrido 

de 1997 . Sin embargo, la tasa de cambio pon­

derada por exportaciones hac ia América Latina 

presenta una tendenc ia crec iente desde 1996, 

comportamiento que se ha mantenido en el 

transcurso del presente año . En cuanto a las 

exportaciones hacia los Estados Unidos y otros 

países desarrollados, la tasa ha ca ído desde 

principios de 1997. 

COMERCIO EXTERIOR 

+ De acuerdo con las cifras más recientes del 

Dane, las exportaciones de bi enes han mos­

trado un desempeño favorable . Hasta el mes 

de agosto el crec imiento fue de 1 0.4%. En el 

mismo período las importaciones se incre­

mentaron, aunque a un ritmo inferior en 3.0 

puntos porcentuales al reg istrado por las 

expo rtaciones. 
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Gráfico 14. 1NDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO 
REAL PONDERADAS 1 trimestre 1985- 111 tri­
mestre 1997 (Base 1985 = 1 00) 

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

200 ,.-"---~--'--'"--=.....----~------~~---, 

80 ~~~~----~~~------~~--~ 

1/85 1/86 1/87 1/88 1/89 1/90 1/9 1 1/92 1/93 1/94 1/95 1/96 1/97 

Fuente: Banco de la Repúbli ca, Fondo 
Monetario y cá lcul os de Fedesarrollo. 

B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 

70~~~~~--~~~------~~~~ 

1/85 1/86 1/87 1/88 1/89 1/90 1/91 1/92 1/93 1/94 1/95 1/96 1/97 

Fu ente: Banco de la Repúb li ca, Fond o 
Monetario y cá lculos de Fedesarrollo . 

+ Las exportaciones totales de bi enes alcanzaron 

US$ 7,512.4 millones FOB hasta agosto, mientras 

que las importac ion es totales fu e ron de 

US$9,735.9 millones CIF . El déficit en la balanza 

comercial disminuyó en un 4.3%, al pasar de 

US$1 ,664.6 millones FOB en el período enero­

agosto de 1996 a US$1 ,592 .5 en el mismo 

período de 1997. 



Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL 

ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 

1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997 

Enero 99.31 89.02 98 .84 88 .33 87 .56 74.86 88.39 79.55 

Febrero 99.37 90.3 1 99 .01 89 .53 86 .63 75 .30 86 .91 78.43 

Marzo 99.86 86. 14 99.46 85 .36 86 .77 73. 12 86.62 78.50 

Abr il 98 .03 84.3 1 97 .29 83.52 84.4 1 71 .94 85.69 78 .45 

Mayo 96.82 84 .97 95.94 84. 19 82.72 72.53 85.00 78.33 

junio 97 .72 83 .90 96.92 83.09 82.80 72 .39 84.64 78.09 

ju l io 96 .61 85.27 95.80 84.33 8 1.86 72.83 83.66 77 .78 

Agosto 95 .23 86 .89 94.54 85.81 80. 17 73.63 82.76 76.96 

Septiembre 94.3 1 93 .30 93.53 92.00 79.01 79. 16 82.02 76.37 

Octubre 90.79 94.94 90.05 93.93 76.43 8 1.69 8 1.1 2 75.87 

Noviembre 88.95 96.57 88 .39 95.46 75. 10 95.70 80.58 8 1.43 

Dic iembre 88.6 1 87 .99 74.54 80.29 

Fu ente: Banco de la Repúbli ca. 

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL 

Año completo Enero-agosto a 

M illones de Variación M illones de Variación 
dólares % dólares % 

1995 1996 96/95 1996 1997 97/ 96 

Balanza comercial -2,698.6 -2, 133. 1 

Exportación de bienes 10,222.5 10,65 1.1 4.2 6,807.8 7,5 12.0 10.4 

Café 1,83 1.7 1,5766 -13 .9 1,0 11 .3 1,449. 2 43.3 

Mineras 3,682 .9 4, 353 .1 18.2 2,682.4 2,610.2 -2.7 

Petró leo y deri vados 2,185.0 2,89 2.9 32 .4 1,77 1.0 1,724 .5 -2 .6 

Carbón 594 .5 848.7 42.9 527.5 625.3 18.5 

Ferroníquel 185.0 169 .0 -8.6 105.2 107.2 1.9 

Oro 266.2 268 .0 0.7 171.0 69.9 -59. 1 

Esmera ldas 452.2 174.5 -61.4 107.7 83.3 -22.7 

Menores 4,70 7. 9 4,721.4 0 .3 3,1 14.1 3,453 .1 10 .9 

Importación de bienes 12,92 1.1 12,784.2 -1 .1 9,062 .7 9,735 .9 7.4 

Derivados del petró leo 372 .0 412.4 10.9 252.9 278 .6 10.2 

Otras 12,549. 1 12,37 1.8 -1.4 8,809 .8 9,457 .2 7.3 

a Cifras provi cionales. 

Fuente : Dane y Banco de la Repúb l ica. 
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Gráfico 15.JMPORTACIONES Y EXPORTACIO­
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1991 - agosto 1997 

-20 1----~-~-------_..J 
1/91 1/92 1/93 1/94 1/95 1/96 1/97 

Fuente: Dane. 

EXPORTACIONES 

+ Entre las exportaciones de mayor crec imiento 

durante el priódo enero-agosto frente a 1996, 

se encuentran el café con un 43.3% y las ex­

portaciones menores con un 1 0.9%. Aunque 

las exportaciones de carbón mostraron un claro 

dinamismo, e l total de exporaciones mineras 

registró una caída del 2.7%. Esto se debe a la 

reducción de las exportac iones de petróleo y 

sus derivados, las de oro y las de esmeraldas . 

+ Dentro de las menores, se destacan las expor­

taciones de productos agropecua rios, pro­

ductos alimenticios y sustancias químicas in­

dustriales, las c uales representan el 46.53% 

del total de las exportaciones menores. 

+ Otros sectores que mostraron un buen desem­

peño exportador son los de vestido (excepto 

calzado), otros productos químicos y fabri­

cac ión de equ ipo y material de transporte. En 

conjunto, estos sectores representan el 16.66% 

de las exportaciones menores del país. 
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+ Las exportac iones de madera con un cre­

cimiento del494.7% y las del sector fabricante 

de productos alimenticios dell25.7%, presen­

taron el mejo r desempeño hasta el mes de 

agosto. De otra parte, el sector de menor creci­

miento fue el de explotac ión de minas y carbón 

(-81 .7%) . 

+ Las exportaciones menores se han dirigido 

principalmente al Grupo Andino (31.46%, de 

los cuales Venezuela representa el 51 .2%) y a 

los Estados Unidos (29.27%) . Sin embargo, las 

exportaciones hacia los Estados Unidos han 

caído en lo corrido del año en un 2 .2% res­

pecto del mismo período del año anterior. En 

contraste, las exportaciones hacia e l grupo 

andino sin tener en cuenta a Venezuela, han 

crecido en 21 %. 

+ Se destaca el c rec imiento del 36.2% de las ex­

portaciones hacia México como resultado de 

las rebajas arancelarias que tuvieron lugar bajo 

el acuerdo comerc ial del Grupo de los Tres . 

+ Las exportac iones hac ia la Unión Europea se 

redujeron en un 11.8%, mientras que las desti­

nadas al resto de Europa se incrementaron en 

un94.1 % . 

IMPORTACIONES 

+ Hasta e l mes de agosto, las importaciones cre­

cieron en un 7.4%. El valor acumulado para el 

año de las importaciones fue de usf 9,735.9 

millones. 

+ El crecimiento de las importac iones totales 

durante el presente año no ha estado relacio­

nado con el comportamiento de las impor­

t-aciones de combustib les. Mientras éstas des-



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

Grupo Andino 
Actividad 

Estados 
Unidos 

Aladi sin 
México México Chile sin Venezuela Venezuela 

Produccion agropecuaria 

Caza 
Silv icul tura 

Extracció n de madera 

Pesca 

Expl otación de minas de carbón 

Petróleo crudo y gas natura l 

Extracc ión de minera les metá licos 

Otros minerales a 

Productos alimentic ios excepto bebidas 

Productos aliment ic ios di versos 

Bebid as 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vest ir excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Ca lza do excepto e l de caucho vu lca ni zado 

M adera y sus prod uctos excepto mueb les 

Muebles y accesori os 

Papel y sus productos 

Imprentas, ed itorial es e industrias conexas 

Sustancias quími cas industria 

Otros prod uctos quími cos 

Refinerias de petróleo 

Productos derivados del petróleo 

Productos de ca ucho 

Productos plásticos 

Objetos de ba rro, loza y porcelana 

V id rio y productos de vi drio 

Otros produ ctos min era les no metá licos 

Industri as básicas de hie rro o acero 

Industri as básicas de metales no ferrosos 

Productos metáli cos, excepto maquinari a 

Maquinaria excepto la e léctrica 

Maquinaria y aparatos e léctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesiona l y c ientífico 

Otras industrias manufact ureras 

Tota l 

a Incluye esmera ldas. 

41 7,822 

38 

824 

10 

2,425 

o 
o 
o 

40,385 

11 1,042 

16,839 

1,285 

3,152 

40,5 12 

160,531 

22,731 

2,974 

1,993 

2,099 

7,9 16 

8,58 1 

57,580 

17,374 

6,358 

1,706 

2,37 1 

2, 111 

2,270 

30,052 

14,041 

52,208 

9,765 

4, 142 

4,957 

3,623 

2,998 

12,338 

1,065,058 

2,418 

o 
o 
o 
o 
o 

4,330 

1,085 

704 

397 

7,200 

5,674 

58 

70 

410 

1,259 

9,585 

32,217 

7,622 

6,665 

70 

754 

1,711 

52 

1,196 

164 

21 

67 

825 

1,557 

4,397 

1,074 

3, 41 8 

2,551 

97,561 

35 

25 

o 
o 

o 
o 
o 
o 

11,246 

1,160 

38 

o 
4,598 

2,007 

928 

o 
21 

1,043 

10,304 

17,552 

7,988 

39 

383 

135 

79 1 

1,230 

302 

45 

1,55 1 

748 

2,476 

1,485 

3,488 

260 

620 

1,359 

71,860 

Nota: Las exportacio nes menores excl uye n café, petról eo, fuel oi l, carbón y ferron íqu el. 

Fu ente: D ane y cálcul os de Fedesa rrollo. 

172 

o 
3 
o 
o 
o 
o 
o 

38 

3,798 

549 

o 
o 

7,001 

9,189 

236 

82 1 

22 

309 

1,962 

1,740 

50,701 

11 ,678 

o 
44 

516 

3,2 10 

2,355 

1,405 

1,769 

2,026 

686 

3,647 

806 

4, 175 

1,399 

1,337 

1,481 

1 13,074 

3,737 

o 
o 
o 
o 

52 

o 
o 

987 

52,174 

15,392 

4,2 51 

32 ,568 

13,790 

3, 174 

5,840 

382 

508 

32 ,207 

25,809 

126,451 

70,223 

1,392 

1,226 

14,636 

20,143 

1,65 5 

13,742 

9,007 

6,262 

3,80 1 

19,077 

12,828 

28,944 

19,613 

4,3 94 

6,303 

550,576 

8,093 

o 
o 

35 

49 

o 
o 
o 

844 

60,708 

2,882 

1,480 

2,608 

52,426 

33,370 

7,527 

4,983 

2,49 1 

2,358 

22,859 

13,450 

85 ,237 

59,584 

4,049 

4,8 10 

14,137 

16,356 

4,735 

3,036 

8,062 

10,3 99 

4,7 19 

11 ,570 

17,436 

38,975 

89,144 

1,555 

4,170 

594, 137 

Unión 
Europea 

247,467 

183 

609 

o 
440 

o 
o 
o 

5,93 1 

71 ,340 

34,9 13 

142 

1,666 

2 1,672 

18,717 

11 ,5 69 

7,403 

150 

618 

120 

988 

13,706 

5,602 

o 
45 

44 

522 

1,987 

4 

95 

1,389 

11 ,372 

811 

1,939 

272 

187 

662 

2,822 

465,385 

Resto de 
Europa 

16,487 

5 

o 
o 

23 

o 
o 
o 

4,007 

95 

11 ,803 

o 
54 

1,295 

21 

52 

o 
o 
o 
o 

16 

33,490 

6,262 

o 
o 
6 

32 

69 

o 
o 

1,3 64 

4 

37 1 

67 

165 

40 2 

76,091 

Japón 

1,678 

121 

1 

o 
90 

o 
o 

6,302 

31,205 

9,241 

19,531 

8 

o 
40 

335 

54 4 

o 

o 
252 

98 

22 

1 

o 
o 
o 
o 

14 

4 

o 
2 

o 
o 
o 

48 

4 

86 

67 

69,702 

Resto de l 
mundo 

53,204 

4,430 

17 

914 

496 

o 
o 
9 

12,269 

120,178 

10,647 

3,007 

2,560 

16,530 

33 ,042 

10,7 11 

4,461 

1,203 

488 

15,496 

10,289 

80,9 69 

25,701 

20,343 

2, 188 

3,372 

10,239 

2,264 

2,716 

19,55 1 

7,7 12 

7,72 4 

14,663 

14,514 

12,826 

2,139 

3,418 

4,63 1 

534,923 

Total 

751 '1 13 
4,806 

1,45 7 

959 

3,5 24 

52 

o 
6,3 11 

95 ,667 

444,153 

114,800 

10,916 

10,443 

183,843 

276,674 

57,530 

26,55 1 

6,274 

6,791 

83,115 

80,861 

497,926 

212 ,034 

38,847 

8,771 

35,305 

55,376 

16,472 

24,673 

68,744 

43,405 

82,689 

62,836 

55,078 

98,1 49 

117,445 

18,653 

36, 123 

3,638,367 



Cuadro 1 OB. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- agosto 1997 vs. enero- agosto 1996 (Tasas de crecimiento año corrido) 

Actividad 

Producc ión agropecuaria 

Caza 

Si lvicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Exp lotación de minas de carbón 

Petró leo crudo y gas natura l 

Minera les metálicos 

O tros m inerales a 

Productos alimenticios excepto bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Text il es 

Prendas de vesti r, excepto calzado 

Cuero y sus prod uctos 

Ca lzado, excepto el de ca uc ho vu lca nizado 

Madera y sus produc tos, excepto mueb les 

Mueb les y accesorios 

Papel y sus productos 

Im prentas, editoria les e ind ustri as conexas 

Sustancias quím icas in dustr ial 

Otros productos químicos 

Refinerías de petró leo 

Produc tos derivados de l petróleo y carbón 

Productos de ca ucho 

Produc tos p lás ticos 

O bjetos de barro, loza y porcelana 

Vid rio y productos de vidrio 

O tros prod uctos minera les no metá l icos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industr ias bás icas de meta les no fe rrosos 

Prod uctos metálicos, excepto maqui naria 

Maqu inaria, excepto la eléctrica 

Maquinar ia y aparatos eléctricos 

Equ ipo y materia l de transpo rte 

Equ ipo profes iona l y ci entffico 

Otras industr ias manufactureras 

Total con esmerald as 

Tota l sin esmera ldas 

a Inc luye esmeraldas . 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro ll o. 

Estados 
Unidos 

6.9 

-11.0 

87.9 

22.8 

-3.9 

2.4 

1.8 

84.6 

-26.6 

-9.3 

9.2 

-1 7.8 

-11.0 

-53.6 

-50.5 

21.6 

34.5 

-31.4 

129.3 

42.3 

-74.5 

4.4 

-37 .4 

0.0 

8.5 

2.4 

8.4 

66.8 

-46.3 

-7.0 

-2. 1 

6.2 

92.2 

21.4 

-6.3 

-2.0 

-2.2 

Aladi sin 
México 

-1.7 

-90.0 

293.8 

93.4 

4,835 .1 

54.9 

80.3 

-7.8 

-29.4 

-2 1.0 

-93.3 

-28.3 

239.9 

13.6 

5.9 

49.3 

2.1 

-23.3 

-36.9 

200.2 

-70.6 

-8.3 

72.4 

31 .6 

-28. 1 

8.4 

-2.1 

47.7 

-2 1 .0 

3.7 

43.6 

19.3 

19.3 

Méx ico 

188.2 

-37.5 

-72 .4 

1,2 71 .1 

-30.5 

0.0 

142.7 

-1.0 

-10.5 

-99.9 

-99.5 

-54.8 

55.1 

17.9 

50.7 

12,170. 1 

-68.8 

95.9 

-36.8 

402 .0 

320,687.2 

-64.8 

811.7 

23,773.4 

-40.1 

80.4 

106.2 

28.9 

55.4 

26 .5 

36.2 

36.2 

Chile 

140.2 

635.0 

575.9 

14 7.8 

-4 .8 

11.8 

-28.5 

-9.8 

151. 1 

513.3 

31.2 

-7.6 

-1.7 

11.9 

-96.6 

33.5 

138.5 

81 .5 

-33 .3 

-4.8 

790.2 

33.8 

7.4 

-3 4.3 

74 .1 

202.7 

13.2 

39.8 

11 .0 

11.0 

Grupo Andino 
si n Venezuela Venezuela 

31.8 -66.4 

225.1 

97.6 

43.1 

80.1 

422.5 

-9 .6 

12.6 

-3.9 

13.3 

-49.7 

-72.7 

31. 1 

30.3 

43 .3 

13.3 

36.2 

-91.6 

101.9 

34.2 

20.0 

-36.9 

5.8 

12.3 

20 .0 

31.5 

45.4 

0.7 

59 .0 

88.0 

35.2 

11. 7 

21.1 

21.0 

230.7 

-86.5 

28.6 

-14.7 

49 .5 

25.8 

1.8 

5.9 

-27.6 

4.1 

-13.7 

1. 6 

6.0 

70.5 

-15.2 

5.3 

27.3 

14.0 

33.5 

35.2 

-1 8.4 

42.2 
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cendieron desde el segundo trimestre del año, 

las importac iones totales mantienen una ten­

dencia alc ista. 

+ EL crec imiento del total de importac iones se 

exp li ca por las importac iones de bienes de 

consumo, cuyo crecimiento hasta agosto fue 

del 26%. Dentro de esta categoría, las impor­

taciones de bienes no duraderos c rec ieron en 

un 27.2 %, exp li cado por el c rec imiento de las 

confecc iones (36%) , de los alimentos (32.2%), 

del tabaco (30.6%) y de los productos farma­

céuti cos y de tocador (28.8%). 

+ El aumento del 48.1% en las importac iones de 

arm as y eq uipo militar, exp li ca buena parte 

del crec imiento del 24.2% de los bienes dura­

deros. Sobresalen también dentro de este 

grupo, las importac iones de vehículos . 

+ Las importaciones de mater ias primas y bienes 

de cap ital han sido menos dinámicas, con rit­

mos de crec imi ento del 3.6% y del 4.4%, res­

pectivamente. 

Gráfico 16A. IMPORTACIONES TOTALES 
(Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1991 - agosto 1997 

-20 1------- ----------' 
Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cálcu los de Fedesarrollo. 

+ El escaso crec imiento que tuvieron las impor­

taciones de materias primas se exp li ca por la 

disminución del 14.4% en las importac iones 

de productos aliment ic ios y del 7.2% en las 

de alimentos para animales. 

+ Dentro de los bienes de cap ital, las importacio­

nes de bienes para la industria y las de equipos 

de transporte presentaron una variac ión positiva 

en lo corr ido del año del 3.8% y del 11 .8% res­

pectivamente, mientras que las importac iones 

de materiales para la construcc ión y de bienes 

de cap ital para la agr icultura decrecieron en el 

mismo período en -7.3% y -25 .9%. 

+ De acuerdo con las c ifras más recientes del 

lncomex, los registros de importac iones crecie­

ron hasta el mes de sept iembre en un 11 .7%, 

c ifra super ior a la reg istrada en el caso de las 

importac iones realizadas . Se destacan los re­

gistros de imporatc iones de bienes de consumo 

(en espec ial de consumo duradero), cuyo crec i­

miento total fue del 23.2% y los de bienes de 

cap ital con un 15% de aumento. 

Gráfico 1GB. IMPORTACIONES DE COMBUS­
TIBLES (Crecimiento anual acumulado) 
Enero 1991 - agosto 1997 

-301------------------' 
Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/~J4 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesa rrollo. 
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Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Millones de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero - agosto Variación % 

Cuode 1996 1997 97/ 96 

Bienes de consumo 1,459 ,89 3 1,838,805 26 .0 
No duraderos 844,544 1,074 ,3 84 27.2 

A l imentos 328,627 434,463 32.2 
Bebidas 35,506 44 ,3 72 25.0 
Tabaco 9,586 12,5 20 30 .6 
Farmacéuti cos y tocador 173,701 223, 69 1 28.8 
Confecc iones 44,509 60,55 4 36 .0 
Otros no duraderos 252 ,615 298,784 18.3 

Duraderos 6 15,349 764,421 24 .2 
Utensil ios domésticos 32,442 34,007 4.8 
Objetos de adorno persona l 58,522 73, 856 26 .2 
Mueb les para el hogar 61,300 58,863 -4.0 
M aq . y apa ratos de uso domésti co 121 ,511 136, 239 12.1 
Vehícu los de transporte parti cu lar 322 ,904 433, 809 34. 3 
Armas y equipo mi litar 18,670 27,647 48.1 

Materias primas y productos intermedios 4,183,578 4,333, 670 3.6 

Combustibles y lubricantes 252,937 278,637 10.2 

Materias primas para la agricultura 298,464 310,980 4.2 
A limentos para anima les 126,5 40 11 7,445 -7 .2 
Materi as pr imas para la agri cultura 171 ,924 193,535 12.6 

Materi as primas para la industria 3,632 ,178 3,744,053 3.1 
Productos al imentic ios 608,748 52 1 ' 129 -14.4 
Productos agropecua ri os no alimenti c ios 550,924 597,977 8.5 
Productos m ineros 960,2 48 1,020,000 6.2 
Productos químicos y farmacéuti cos 1,5 12,258 1,604 ,947 6. 1 

Bienes de capital 3,410,220 3,558,603 4.4 

M ateriales de construcción 286,903 265,940 -7 .3 

Bienes ele capital para la agri cultura 46,036 34,128 -25 .9 
M áquinas y herramientas 16,465 15,094 -8 .3 
Otro equipo pa ra la ag ri cultura 5,698 4,640 -18.6 
M ateri al de transpo rte y tracc ión 23 ,873 14,3 94 -39 .7 

Bienes de ca pi ta l para la industria 2,274,255 2,360,875 3 .8 
M áquinas y aparatos de ofic ina 467,75 1 545 ,043 16.5 
H errami entas 50,7 18 48 ,290 -4 .8 
Partes y acceso ri os de maquinari a industri al 187,435 188,678 0 .7 
M aquinaria industrial 1,044,585 930,754 -10 .9 
O tro equipo fijo 523,766 648 ,11 o 23.7 

Equipo de transporte 803,026 897,660 11.8 
Partes y acceso rios de equipo de transporte 295,795 356,0 18 20.4 
Equipo rodante de tran sporte 495 ,067 520,5 11 5 .1 
Equipo fij o de transpo rte 12,164 21 ' 131 73.7 

Diversos a 9,009 4,787 -46.9 

Total 9,062 ,700 9,735,865 7.4 

a El incremento en di versos inc lu ye importac iones de bill etes de ban co del Banco de la Repúbli ca por va lor de US$3,2 74,585 
rea li zadas durante el mes de mayo de 1996. 

Fuente: Dane y cálculos de Fedesa rro ll o. 
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Cuadro 12. REGISTROS DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL 
IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero-septiembre 1997 

Oficiales 

1996 1997 Var, 0/o 

Bienes de co nsumo 50.0 62. 0 24.0 
Durade ro 38 .4 45.8 19 .3 
No du rad e ro 11 .6 16.2 39.7 

Mate rias primas y productos inte rmedios 310.5 314.8 1 .4 
Combu sti b les 199.0 240.0 20. 6 
Para ag ricu ltu ra 1 .7 2.6 5 2.9 
Pa ra industri a 109.8 72.2 -34 .2 

Bienes de capital 390.2 471.7 20.9 
Mate ria les de constru cc ió n 20. 1 24 .8 23 .4 
Pa ra ag ricu ltura 0.7 0. 3 -5 7 .1 
Para ind ustri a 300. 1 299 .2 -0.3 
Equipo de transpo rte 69.3 14 7.4 11 2 .7 

Total importaciones 750.7 848.5 13.0 

Fuente : Inst ituto Colo mbiano de Comerc io Exte rio r, lncomex. 

BAI ANZA DE PAGOS 

+ Las Ciltim as p royecc io nes de Fedesarro ll o 

reportan un défic it en la cu enta corri ente de 

US$4,611 millones en 1997, el cual representa 

el 4 .7% del PI B. Esta c ifra es in fe rior en US$90 

mill ones a la proyectada por el DNP. 

+ Aunqu e se prevé qu e la s ex portac io nes 

crecerán al1 0 .1% y las importac iones al 7.0%, 

se espera un défici t de la balanza comerc ial 

para 1997 de US$ 1,787 millones. Sin embargo, 

este es in feri o r en ce rca de US$400 mill ones 

al reg istrado en 1996 . 

+ La balanza de servi c ios presentará un défi c it 

de US$3 ,380 mill ones expli cado en buena 

parte po r los egresos de los servi c ios finan­

c ieros que ascenderán a US$4,3 12 mill ones 

en 1997, de los cuales el 55 % co rresponderán 

a los pagos de intereses. 

+ Para 199 7 se espera que la cuenta de capital 

culmine el año con una c ifra de US$4,673 

Privadas Totales 

1996 1997 Var, 0/o 1996 1997 Var, 0/o 

4,065 .4 5, 009 .4 23 .2 4,11 5 .3 5,071 .4 23.2 
2,2 63 .6 2,305 .1 1 .8 2,3 0 2 .o 2,350 .9 2. 1 
1,80 1.7 2, 704 .1 50. 1 1,813 .3 2,720.5 50.0 

6,048 .4 6,172 .0 2.0 6 ,3 58.9 6,486.8 2 .0 
11 7.0 98 .9 -15 .5 3 16.0 33 8.9 7.2 
779. 3 630. 5 -19 .1 78 1.0 633. 1 -18.9 

5,152. 1 5, 442.6 5.6 5,26 1.9 5,5 14.8 4 .8 

4,0 15.3 4 ,595 .1 14.4 4,405 .5 5,066.8 15.0 
345.6 260 .6 -2 4. 6 365.7 285. 4 -22.0 

35.7 39.5 10.6 36 .4 39.8 9.3 
2, 455.2 3,053 .6 24.4 2,755 .3 3,3 52.8 21.7 
1 ' 178.8 1,241 .4 5.3 1,2 48. 1 1,388.8 11 .3 

14,129 .0 15,776. 5 1 1. 7 14 ,879.7 16,62 5.0 11 .7 

mill o n es , prin c ip a lm e nte a ra íz d e l a 

acumul ac ión de capital de largo pl azo . 

+ Se prevé que el endeudamiento externo neto 

disminuya en un 72 .4% con respecto al ni vel 

reg istrado en 1996 (US$2,5 08 mill ones) , en 

respu esta a la caíd a que se proyecta en el en­

deudamiento privado. 

+ Igualmente, se espera que al fin ali za r e l año la 

acumul ac ión de reservas sea del o rden de 400 

millones de dó lares, para un aumulado de 

US$1 0,006 millo nes. 

+ Debido a los mov imientos de la tasa de cambio 

nominal, princ ipalmente en los dos últimos 

meses, las nuevas proyecc iones de Fedesa­

rro ll o estim an una deva luac ión rea l del peso 

del 7. 9% y un a devaluac ión nominal para 

fin al de año cercana al 29% . 

+ Para 1997, se espera un ni ve l de endeuda­

miento similar al reg istrado en 1996, lo cual 

representa un 30.7% del PIB . 
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Cuadro 13. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

1997 ' Tasas de c recimiento 

1996 DNP Fedesarro ll o 96/95 97/96 

Cuenta corriente -4,788.8 -4,701.0 -4,611.0 
Balanza comercia l -2,133.1 -1,950.5 -1,787.0 

Exportaciones FOB 10,651. 1 11 ,725.8 11 ,703.0 4.2 10.1 
No trad iciona les 4,721,4 5,191.9 5,059.0 0.3 10.0 
Tradiciona les 5,929.7 6,533.9 6,644.0 7.5 10.2 
Hidrocarburos 2,892.9 2,785.6 2,734.0 32.4 -3 .7 
Café 1,576.6 2,250.4 2,339.0 -13 .9 42.7 
Carbón 848.7 973.0 697.0 42.8 14.6 
Ferroníq ue l 169.0 196.0 196.0 -8.6 16.0 
Oro 268 .Q 178.8 251.0 0.7 -33.3 
Esmera ldas 174.5 150.1 157.0 -61.4 -14.0 

Importaciones FOB 12,78.24 13,676 .3 13,490.0 -1.1 7.0 
Bie nes de consumo 2,3 84.6 2,947.5 2,567.0 -4.0 23 .6 
Bie nes inte rmedi os 6,046.6 6,261.9 6,232.0 6.8 3 .6 
Bienes de capita l 4,353 .0 4,466.9 4,691.0 -8.9 2.6 

Balanza de servicios -3,187 .3 -3 ,25 1.5 -3,380.0 

Transferencias netas 53 1.6 501.0 556.0 -21.7 -5.8 

Cuenta de capita l 6,917.4 5,162.0 4,673.0 
Capita l de largo plazo 7,748.1 7,639.9 6,719.0 

Inversión directa neta y de cartera 5,059.4 7,491.4 5,694.0 
Endeudam iento Exte rno neto 2,507.9 155.5 69 1.0 

Cap ita l de corto plazo -830.7 -2,477.9 -2,046.0 

Contrapartidas -9 1.0 0.0 0.0 
Errores y omisio nes -5 55.4 0.0 0.0 
Cambio de reservas brutas 1,482. 1 461.0 62.0 
Rese rvas internaciona les brutas 9,943.8 10,404.8 10,006.0 17.4 4.6 

Fuente: Banco de la Repúb li ca, proyecc iones de l DNP (noviembre 12 de 1997) y proyecc iones de Fedesa rro ll o. 

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

1995 1996 1997 
Fedesa rroll o 

Devaluación real anual (%) 5 .1 -9 .5 7.9 
Deuda externa total (millones US$ ) 25,050.0 29,066.0 30,004.0 
Deuda externa total/PIS (%) 30.9 33 .7 30. 7 
De uda exte rna neta (millones US$ ) 16,588 .0 19,122.0 19,CJCJR.O 
Deuda externa neta/PIB (%) 20.5 22 .1 20.5 
Défi cit corr iente/PIS (%) 5.4 5.6 4.7 
Transferencias/PIS (%) 0 .8 0.6 0.6 
Reservas en meses de importación 7.9 9.3 8.9 
Importac iones/PIS (%) 16.0 14.9 13.8 

Nota: 
PI B en pesos (miles mil/) 73 ,887.9 89,524.3 11 0,434.5 
Tasa de cambio promedia ($/US$ ) 9 12.9 1,036.6 1,129.7 

PIB en dó lares (millones US$ ) 80,938 .5 86,363.2 97,756.5 

Fuente: Banco de la República y cá lculos y proyecciones de Fedesa rrollo. 
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Gráfico 17. DEUDA EXTERNA COMO POR­
CENTAJE DEL PIB (1990-1996) 
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Fuente : Banco de la República . 



IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ Segú n las proyecciones del Confis, el déficit real 

del Gobierno central al fina l del presente año 

será de l 4.26% como proporc ión del PIB . Se 

estima que los ingresos totales crecerán al final 

del año en un 24.9% y los gastos tota les en un 

25.8%. Hasta el mes de octubre, estos rubros au­

mentaron en 27.3% y en 26.2% respecti vamente. 

A pesar que el crecimiento fue infer ior al re­

gistrado por los ingresos totales, el défic it del 

gob ierno central aumentó en un 28.7% respecto 

de l período enero-octubre de 1996. 

+ Dentro de los pagos corrientes, los rubros de 

menor crecimiento hasta el mes de octubre fueron 

los servic ios persona les y las transferencias, con 

crec imientos del 20.3% y del 22.2% respecti­

vamente. Los de mayor incremento fueron los 

gastos generales que incluyen la compra de equi­

po militar con un 45.4% y los intereses con un 

48.9% . Esto condujo a un desahorro corriente de 

557 mil m ill ones de pesos. 

+ Durante el mismo período, las inversiones del 

gob ierno central c rec ieron en un 21.2% res­

pecto al mismo período de 1996. 

+ Las proyecciones de l sec tor público no finan ­

c iero muestran que, excepto Ca rboco l y Tele­

com, las demás entidades descentrali zadas 

presentarán un ba lance deficitario para 1997; 

ta l es el caso de l Secto r Eléctri co, de Ecopetro l 

y de l M etro de M ede llín . Así mi smo, se espera 

que para el f inal del año la seguridad soc ial 

presente un superáv it de $1 ,385 mil millones, 

muy superi o r al de l resto de subsecto res del 

sector púb li co no f inanc iero. El Fondo N ac io­

nal del Café tamb ien reg istrará un superáv it 

de $297 mil millones. 

+ Sin el aporte de la seguridad socia l el déficit 
1 

tota l del secto r público no financiero se rá de l 

5% del PIB y el co rrespondiente al secto r pú­

bli co conso l idado ll ega rá al 3.7% de l PIB . 
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Gráfico 18A. GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS 
Y PAGOS TOTALES (Tasa anual de crecimiento) 
Enero 1996 - octubre 1997 
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Fuente: Confis. 

Gráfico 188. GASTO PUBLICO (Crecimiento 
anual acumulado) Enero 1991 - octubre 1997 

30 ~--------------------------~ 
Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Informe Financiero de la Contraloría 
General de la República. A partir de 1994, datos 
según Confis. 
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Cuadro 15. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Enero - diciembre Var. % Enero - octubre 

1995 1996 96/95 1996 1997 

Ingresos totales a 9,520 12,00 3 26 .1 9,888 12,59 1 
Ingresos tributari os 8, 18 1 10,206 24.8 8,454 1 0,792 
Ingresos no tributari os 1,3 40 1,797 34.1 1,433 1,799 

Pagos corrientes 9,5 44 13, 171 38.0 10,59 2 13,475 
Servicios persona les 2,072 2,55 1 23 .1 1,96 1 2,359 
Gastos generales b 717 883 23. 1 685 996 
Transferenc ias 5,704 7,859 37 .8 6,395 7,812 
Intereses 1,036 1,879 81 .3 1,55 0 2,308 

Internos e 653 1,41 2 11 6 .3 1,145 1,735 
Externos 383 467 21.7 405 573 

Ahorro Corri ente -23 -1,168 4 ,893 .2 -1 34 -884 

Inversión 1,746 2,441 39.8 2, 104 2,550 

Gastos totales 11 ,290 15,6 12 38.3 12 ,69 4 16,025 

Prestamo neto 172 173 0.6 6 186 

Superavit (+)o déficita -1 ,9 41 -3,781 94.8 -2 ,8 12 -3,619 

a Inc lu ye Cuenta Especia l de Cambios. 
b Incluye co mpra de equipo militar (c rédito de proveedores). 
e Inc lu ye intereses TAN. 
Fu ente: Confis. 

Cuadro 16. SUPERA VIl O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y % del PIB) 

Var.% Proy. 1997 

97/96 Confis 

27 .3 14,99 1 
27 .7 12,892 
25.5 2, 100 

27.2 16,62 4 
20.3 2,898 
45.4 1,300 
22.2 9,7 19 
48 .9 2,708 
51 .5 2, 12 3 
41.4 584 

557 .7 -1 632 .7 

21. 2 3003.5 

26.2 19642.9 

3,2 19. 9 188. 2 

28.7 -4839 .8 

1996 1997 - proyección 

Déficit/superávit real 

Sector Eléctri co 
Ecopetro l 
Ca rboco l 
Telecom 
Metro Medellín 
Resto de Entidades Descentrali zadas 
Seguridad Soc ial 
Reg ional y Loca l 
Entidades no inc luidas 
Fondo Na l. del Café 
Gob ierno Naciona l 
Tota l 

Fuente: Confis. 
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V. Situación monetaria y financiera 

• Durante el período enero-octubre se reg istró 

un crecimiento de todos los agregados mone­

tarios, lo cual indica un relaj amiento de la 

po i ítica monetaria. 

• Entre los indicadores, sobresale el crec1m 1ento 

del 20.7% de la base monetaria en contraste con 

el au mento del 10.6% registrado en 1996. El 

fuerte crecim iento de la base se d io desde 

mediados del mes de mayo, acompañado de un 

aumento importante en el corredor de la base 

monetaria de 17% a 21 %. 

• Durante el año comprendido entre octubre de 

1996 y octubre de 1997, los medios de pago 

Cuadro 17. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Indicadores • 
Base monetari a 

Efectivob 
Reserva banca ria 

Liquidez secundari a 
Medios de pago 

Efectivo en poder del públi co 
Cuentas corrientes 

Cuasidineros e 
O ferta monetaria ampl iada (M2)e 

Coeficientes 
Multip licador monetario 
Efectivo/cuentas corrientes 
Reserva/cuentas corrientes 
Cuasidineros/M1 

Diciembre 

1996 

10.6 
12.4 

9.1 
55.1 
18.8 
12.6 
22 .6 
24.1 
22.6 

1.3 
0.7 
0 .8 
2.7 

presentaron un crecimiento del 24 .7%, c ifra 

bastante superior a la registrada para el mismo 

período en 1996 cuando fue del 12.7% . El 

aumento de los medios de pago se reflejó en 

un incremento del efectivo en poder de l 

público de un 27.4% para el mismo período . 

• El crec imiento de los cuasid ineros fue casi el 

doble del registrado en 1996, pasando de 

13 .6% a 32.9% en el presente año. Este 

incremento está asociado a la caída de las 

tasas de interés en los últimos meses . La oferta 

monetaria amp liada, también presentó un alto 

crecimiento hasta octubre de un 31 %, exp li­

cado principalmente por el fuerte aumento de 

Octubre 

1996 1997 

0.5 20 .7 
20.7 28.0 

-12.9 14.8 
157. 5 41.8 

12.7 24.7 
21.3 27.4 

8.6 22 .9 
13.6 32.9 
13 .4 31.0 

1.2 1.3 
0 .5 0 .5 
0 .7 0.5 
3.4 3.6 

a Tasas de crec imiento anual con base en el saldo del último día del mes. 
b Incluye depósitos de parti culares en Banco de la República . 
e Inc luye depós itos de ahorro y a término en el si stema bancario y en las Corporaciones Financ ieras y depós itos totales en las CAV. 

A partir de enero de 1992 se incl uyen las captaciones de las Compañías de Financiamiento Comerc ial. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca y cá lculos de Fedesarro llo . 
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Gráfico 19A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - octubre 1997 

Ene/90 Ene/9 1 EnelcJ2 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de 
Fedesa rro llo. 

Gráfico 20. CORREDOR DE LA BASE MONET A­
RIA (Miles de millones de pesos) 
Enero 4 - noviembre 22 de 1997 

E/4 F/4 M/1 M/29 N26 M/24 J/2 1 J/19 Nl6 5/13 0/11 N/6 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lcu los de 
Fedesarro llo . 

los depós itos de ahorro, de los CDTs de los 

Bancos y de las captac iones de las compañías 

de f inanc iamiento comercial. 

+ El mul t ipli cado r moneta ri o mantuvo un crec i­

miento simil ar al reg istrado en 1996 del1.3% . 
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Gráfico 198. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - octubre 1997 

10 ~~~~~~~~~~~~~--~~ 

Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de 
Fedesa rro llo . 

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERME­

DIACION 

+ En el primer semestre del año las tasas de 

interés, tanto de captac ión como de co loca­

c ión, presentaron un comportamiento decre­

c iente. Esta tendenc ia rev irti ó el diferenc ial 

de la tasa de interés intern a frente a la ex tern a 

puesto que la tasa interna decreció y la exte rn a 

se mantuvo consta nte. La mayor rentabilidad 

exte rna fu e uno de los factores que contribuyó 

al alza de la tasa de cambio nominal. Sin em­

bargo, a partir del mes de octubre las tasas de 

interés intern as repu¡;¡taron li geramente, com­

portamiento que se ha mantenido durante el 

mes de nov iembre. 

+ Los síntomas de react ivac ión económ ica con 

el consecuente aumento de la demanda de 

c réd ito, las crec ientes neces idades de f inan­

c iac ión de los di stintos sectores y el mayor 

c rec imi ento de los agregados monetarios, 

explican el rec iente repunte de las tasas efecti­

vas de interés . Este comportamiento se man­

tendrá en los últimos meses del año como 



Gráfico 21. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1994 - octubre 1997 

A. Multiplicador monetario 

1.32¡-------------------:'1 
.... -' 

1.28 1997 / 

1.24 

1.20 ,./ 1996 

1.16 

··---~· 

1.1 2 

1995 
1.08 

1.041-~~-~~-~~~-~~-~---" 
Ene Feb Mar Abr May )un Jul Ago Sep Üd Nov Die 

B. Relación efectivo/ cuentas corrientes 

0.75 

0.65 

0.55 ·····------ --. 

·-... __ _ 

0.45 

0.351--~-~~-~---~~-~--1 
Ene Feb Mar Abr May jun jul Ago Sep Oct Nov D ie 

C. Relación cuasidineros/medios de pago 

1997 

3.40 

3.30 

3.20 

3. 10 -------, __ _ 

3.00 

2.90 

2.80 1995 

2.70 

2.60 ~--~~-~~-~---~~-~--->< 
Ene Feb M ar Abr May jun jul Ago Sep O ct Nov Die 

Fuente: Banco de la República y cá lculos de 
Fedesarrollo. 

resu ltado de la mayor demanda de d inero 

típica de la época de d iciembre. 

• Se observa un estrecham iento en el margen de 

intermed iac ión de las entidades financie ras 

en 1997, e l cua l pasó de l 10.9% en enero al 

8 .39% en nov iembre. Desde mayo pasado, e l 

marge n de intermediac ión ha caído de manera 

constante en ce rca de 1 .76 puntos porcen­

tuales . 

• Detrás de la reciente caída del margen de inter­

med iación está una mayor competenc ia en el 

sistema fi nanc iero como res ul tado de la 

desregulac ión. Esto ha permi t ido un abara­

tamiento de los créd itos, ofrecimiento de nuevos 

productos y sustituc ión de las funciones trad i­

c ionales entre las diferentes instituc iones. 

Cuadro 18. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MAR-
GENES DE INTERMEDACION 

Fin de Captación Colocación Margen de 
intermediación 

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 31.15 42.05 10.90 

1997 
Enero 26.71 37.62 10 .90 
Febrero 25.42 36.46 11 .04 
M arzo 25.43 36 .14 10 .70 
Abril 24 .73 34. 77 10.04 
M ayo 23.59 34.51 10.92 
Junio 23.2 2 33 .80 10.57 
Ju l io 23. 15 33.76 10. 61 
Agosto 22.99 33.22 10 .24 
Septiembre 22.87 32 .72 9 .85 
Octubre 23. 12 32.38 9.26 
Nov iembre 24.0 1 32.4 1 8. 39 

Fu ente: Banco de la Repúb l ica, Informes mensua les. 
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Gráfico 22A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPTACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - noviembre 1997 

-JO 1-----------------
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente : Banco de la República y cálculos de 
Fedesarrollo . 

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

+ Dentro de los princ ipales activos se destaca el 

crec imiento del 78.8% de los act ivos del Banco 

de la Repúbli ca. Esta cifra es sin embargo 

bastante inferior a la registrada en 1996 cuando 

la emisión de títulos de participac ión crec ió 

en un 220% frente al 78% durante este año. 

+ Los activos en poder del sistema financiero 

crecieron en un 27 .9% hasta el mes de octubre. 

Dentro de este grupo, sobresa len el incremento 

de los depósitos de ahorro y los CDTs de los 

Bancos. El crec imiento de este último rubro 

fue casi del 50%, más del doble del regis­

trado en 1996. 

+ En contraste, el menor crec imiento relativo de 

los depósitos se dio en las Corporac iones de 

Ahorro y Vivienda (CAVs) respecto de los de­

más act ivos del sistema. A lgo semejante 

ocurrió con act ivos tales como los depósitos 

en cuenta co rriente y los depósitos en las cor­

porac iones f inanc ieras lo cuales, aunque cre­

c ieron en vo lum en entre 1996 y 1997, 
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Gráfico 22B. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1990 - noviembre 1997 

Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 
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Fuente: Banco de la República . 

Gráfico 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN­
CIEROS A OCTUBRE (Distribución porcentual) 

• J995 

• J996 

D J997 

~--..........n 1WJ 
Oep.cta. Dep. CDT's Oep.Cav. Dcp. Cédulas OMAS 

cte. Ahorro corfinanacieras BCH 

'Fuente: Banco de la Repúbli ca y cá lculos de 
Fedesarroll o. 

redujeron su participación en el total de act i­

vos principalmente a causa del mayor creci­

miento que tuvieron los depósitos de ahorro y 

los CDT's en bancos . 

+ En cuanto a los títulos del secto r público, e l 

crec imiento nulo de los TES hasta el mes de 

octubre exp li ca el aumento de só lo 0,7% de 

los act ivos del sector público. A diferencia del 



año anterior, los TES perdieron partic ipación 

en el tota l de activos del sector púb li co. Los 

Certificados Eléctri cos Va lor izables y los TER 

aumentaron en un 140%, pero su peso relativo 

dentro de de l total es bastante bajo. 

+ La cartera del sistema f inanciero ha ten ido un 

crec imiento importante en los últimos meses. El 

aumento hasta finales de noviembre fue del 25.9% 

frente al 22 .5% reg istrado un año atrás. El 

crec imiento ha sido particu larmente fuerte en el 

caso de la cartera en moneda extranjera (32%) 

frente al reg istrado en moneda lega l (24.7%). 

+ Se destaca un crec imiento de l 33.6% de la cartera 

de los bancos. La correspondiente a las CAVs 

creció en un 23% y la de las corporaciones fi­

nancieras en un 18% . 

Cuadro 19. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Dici embre Octubre 

96/95 96/95 97/96 

Efectivo en poder del público 12.6 21.3 27.4 

Sistema financiero a 22.3 13.4 27.9 
Depósitos en cuenta corriente a 22.6 8.6 22.9 
Depósi tos de ahorro 17.8 21. 1 58.5 
Certi ficados de depósito a térm ino 21.9 3. 1 41.3 

Bancos 23.1 1.7 49 .0 
Corporaciones financieras 18.8 10.2 18.1 

Depósitos CA V 29.0 22.7 5.3 
Captación das. de fi nanc. comercial ·5.5 · 4 .5 48.0 

Sector público 43.0 49.5 0.7 
Certifi cJdos eléctricos valor izables y TER ·80.3 · 46.0 140. 7 
T.E.S. 8 b 52.6 57 .5 0.0 

Banco de la República 218.4 5.7 78.8 
Certificados de cambio ·50.0 0,0 
Operac iones de mercado ab ierto 219.9 5.9 78.9 

Trtulos de partic ipación 219.9 5.9 78.9 
Títulos canjeablesc 

Títu los de fomento 
O tras operaciones con títulos 206.3 ·94.7 219.6 

a Incluye depósitos en cuenta corriente en el sistema ba nca rio úni ca mente. 
b Va lorados al costo de adquis ición. 
e Res. 66/86 y Res. 72/88 de la junta Moneta ria. Invers iones canjeables Res 52/91. 
Fuente: Banco de la República y cálculos de Fedesarrollo. 

80 

70 

60 

so 

40 

30 

20 

10 

Gráfico 24. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - octubre 1997 

A. Bancos 

· 10 1------------------__¡ 
Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

B. Corporaciones de ahorro y vivienda 

10 

Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

C. Corporaciones financieras 

·20 1------------------__¡ 
Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Banco de la Repúb li ca . 
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. VI. Indicadores de precios , 

+ El índice de precios al consumidor en el mes de 

nov iembre crec ió en un 0.8%, el más bajo del 

año y similar al reg istrado en los dos años 

anteriores. En lo corrido del año la infl ac ión fue 

de 17%, c ifra inferi or en 3.8 puntos porcen­

tuales a la observada en noviembre de 1996. La 

inflac ión anualizada alcanzó un 17.8%, la más 

baja de la década de los noventa. Con estos 

resultados, se espera que para el final del año la 

inflación se acerque a la meta del 18%. 

+ En nov iembre, los grupos que hici eron el 

mayor aporte a la infl ac ión fueron vivienda y 

alimentos, con aumentos de 0.39% y 0.91% 

+ En el año comprendido entre noviembre de 

1996 y noviembre de 1997, los grupos que 

más crecie ron fueron sa lud y educac ión con 

21,04% y 22,61%, respect ivamente. Los pre­

c ios del vestuario aumentaron apenas en un 

8.58% durante el mismo período. 

+ El análisis de la infl ac ión por c iudades muestra 

que el mayor aumento de los precios en no­

viembre se presentó en Villavicencio (1.53%), 

seguido por M ede llín (1.17%) y Pasto (1.17%). 

La infl ac ión en Bogotá fue del 0.83%, apenas 

superior al promedio nac ional. 

respect iva mente. Es importante resa lta r que + En lo corrido del año, la c iudad con mayor 

son precisamente estos dos sectores los que infl ac ión ha sido Barranquilla con un 19.26%, 

m ayo r ponderación ti enen dentro de la seguida por Cartagena y Villavicencio, con un 

canasta . De otro lado, secto res como salud y 19.20% y un 19.22% respectivamente. La me-

vestuario crec ieron tan sólo en 0.35% y 0.61 %. nor inflac ión se presenta en Ca li, con el1 2.08%. 

Cuadro 20. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(Variaciones porcentuales) 

Mensual 

1995 1996 1997 1995 

Enero 1.8 2.5 1. 7 1.8 
Enero 1.8 2.5 1. 7 1.8 
Febrero 3.5 4.0 3.1 5.4 
Marzo 2.6 2 .1 1.6 8.2 
Abril 2.2 2.0 1.6 10.6 
Mayo 1.7 1.6 1.6 12.5 
junio 1.2 1 .1 1.2 13 .8 
julio 0.8 1.5 0.8 14.7 
Agosto 0.6 1.1 1.2 15.4 
Sept iembre 0 .8 1.2 1.3 16.4 
Octubre 0.9 1.2 1.0 17.4 
Noviembre 0 .8 0.8 0.8 18.4 
Dic iembre 0 .9 0 .7 19.5 

Fuente: Dane. 
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Año corrido Año completo 

1996 1997 1995 1996 1997 

2 .5 1.7 21.0 20 .2 20.6 
2.5 1.7 21.0 20.2 20.6 
6.6 4.8 20.9 20.8 19.6 
8.9 6.5 21.3 20.2 18.9 

11.0 8.2 21.1 19.9 18.5 
12.8 9.9 21.3 19.8 18.6 
14.0 11.3 21.7 19.7 18.7 
15.8 12.2 21.5 20.6 17.9 
17.0 13.5 21.1 21.1 17 .9 
18.4 14.9 20.8 21.6 18.0 
19.8 16.0 20.5 21.9 17.8 
20 .8 17.0 20. 1 21.9 17 .8 
21 .6 19.5 21.6 



+ La infl ac ión sin alimentos presentó en noviem­

bre un li gero aumento, revirtiendo la tendencia 

que tra ía desde mediados de 1996 ; sin 

embargo, su ni ve l es de los más bajos de toda 

la década. La inflación básica, es decir aq uell a 

de la que se exc luyen los sectores de alimentos, 

se rvi c io de transporte y comunicaciones, com-

17 

Gráfico 25A. INFLACION: COMPONENTE 
CICLICO Y TENDENCIAL 
(Enero 1990 - noviembre 1997) 

1 5 ~----------------------------~ 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

Gráfico 258. INFLACION 8ASICA 
(Enero 1990 - noviembre 1997) 

16~------------------------------~ 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Inflación básica: inflación excluyendo alimen­
tos, servi cios de transporte y comunicac iones, 
combu stibl es y servi c ios, y gaso l ina para 
vehículo. 
Fuente: Dane y cálculos de Fedesarrollo. 

bustibles, y serv1c1os y gaso lina para carros, 

también se ha red ucido sustancialmente desde 

finales del año pasado. 

+ El mayor aporte a la red ucción de la in f lac ió n 

lo han hecho los precios de los bienes inde­

xados cuya caída ha sido fuerte desde princi-
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Gráfico 26A. INFLACION SIN ALIMENTOS 
(Enero 1990 - noviembre 1997) 

1 6 ~------------------------------~ 
Enc/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrol lo. 

Gráfico 268. INDICE DE PRECIOS Al 
CONSUMIDOR (Variación anual) 
(Enero 1990 - noviembre 1997) 
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1 0 ~------------------------------~ 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cálculos de Fedesa rrollo. 
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píos del año. Esto contrasta con la inf lac ión de + El mayor incremento deiiPP se d io en los b ienes 

los bienes transables, la cual se ha mantenido exportados cuyo incremento fue del 33.7% y de 

estable durante el año. los bienes destinados al consumo f inal (20.8%). 

+ El índice de prec ios al productor (IPP) crec ió 

hasta el mes de noviembre en un 17 .3%, cifra 

superio r en 2.3 puntos a la reg istrada entre enero 

y nov iembre de 1996. 

Cuadro 21. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR 
a 

(Tasas anuales de crecimiento) 

Total Procedencia de los bienes 

Producidos y Importados Exportados 

consumidos 

Diciembre 
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 
1993 13.2 13.7 10.0 9.7 
1994 20.7 22.3 10.5 39.4 
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 
1996 14.6 15.8 6.1 7.5 

Novie mbre 
1994 20.4 21.9 10.3 41.6 
1995 15.8 15.2 19.3 6.9 
1996 15.0 16.2 6.6 2.8 
1997 17 .3 17.6 14 .7 33.7 

Los bienes para el consumo intermed io y para la 

invers ión reg istraron el menor incremento, del 

15.4% y 12. 1%, respectivamente. 

Uso o destino económico de los bienes b 

Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

sin café intermedio e final e de capital construcción 

15.2 15. 1 23.5 9.7 22. 1 
2.7 10.9 15.5 12.9 22. 1 
9.4 21.8 21.6 12 .7 14.6 

23.8 15.6 15.8 14.2 14.7 
9.9 12.5 17.9 11.8 14.4 

5.5 21.5 21.2 1 2.7 14.2 
25.6 15.8 16.6 13.3 12.0 

8.9 13.3 17.6 13.3 15.2 
21.9 1 5.4 20.8 12. 1 16.0 

a A partir de enero de 199 1, el índi ce de prec ios al productor reemp laza 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 dest ino económico, utilizados por la Cepa l. 
e Denominado en el IPM mater ias primas. 
Fuente: Banco de la Repúb l ica y cá lcu los de Fedesa rro llo. 
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l. PETROLEO 

Esta ed ición del análisis coyu ntural tiene como 

propósito ana l izar la situac ión por la que atraviesa 

la industri a de hidrocarburos, sus perspectivas en el 

mediano y largo plazo, así como el nuevo paquete 

de ajustes a los esquemas de contratac ión vigentes 

en el país adoptado por Ecopetrol el pasado mes de 

octubre. 

La activ idad petrolera ha adq uirido una gran 

importancia para la economía nacional. En 1996 la 

contribuc ión de los recursos provenientes de los 

hidrocarburos al PIB fue de 4.4%, las exportac iones 

de petróleo representaron cerca del 25% del total 

exportado y los recu rsos transferidos al Estado 

alcanzaron un 2.8% del PIB 1
, más del 20% de los 

ingresos del Gobierno central. Los recursos petro­

leros bajo la forma de rega lías, también constituyen 

República de Colombia, 1997, Comisión de Rac iona­
li zac ión del Gasto y de las Finanzas Públi cas, Informe Final , 
Tema VI Infraest ructu ra y Gestión Fiscal. 

Análisis Coyuntural 

un factor determinante para las entidades terri­

toriales. Cerca del 67% del total de regalías son 

destinadas directamente a los departamentos y 

municipios, y representan un porcentaje importante 

de los ingresos totales2
. En este sentido, la pro­

ducción petrolera se ha convertido en un factor 

cru c ial para el desarrollo económico y social de 

algunas regiones. 

Sin embargo, las perspectivas del sector de hidro­

ca rburos no son favorables ya que se corre el riesgo 

de que su contribución a la economía nacional se 

reduzca de manera dramática en los próximos años. 

La inestab ilidad de la política petrolera, la baja 

rentabilidad de los contratos, los cambios perma­

nentes en las tasas impositivas y el clima de violencia 

e inseguridad del país, se han reflejado en una clara 

Fedesa rrollo-An aldex, 1996, Petró leo y Sector Exportador. 
Según los análi sis hechos en el estudio, las rega lías han llegado 
hasta el 87% de los ingresos totales en departamentos como el 
Arauca (1992). 



discontinuidad de la inversión extranjera en las 

actividades de exp lorac ión y de producción de 

hidrocarburos y, en consecuencia, en una inevitable 

vo lat ilidad de los ingresos provenientes del sector . 

Según los estimat ivos más rec ientes de Ecopetrol, 

durante los próximos dos años se alcanzará una 

producción cercana a 870 mil barriles por día. De 

ahí en adelante la producción empezará a descender 

hasta ll egar a un rango de 170 a 200 mil barriles 

día3 en el año 201 O. En 1998-1999 esto le aportará 

recursos a la nación entre 2.5 y 3.0 billones de 

pesos de 19964 y exportaciones cercanas a los US$ 

4,000 millones, las cuales tenderán a desaparecer 

entre el 2004 y el 2007. Se ca lcula que con el nivel 

de reservas actuales, en ausenc ia de nuevas 

exp lo raciones y dado un incremento de la demanda 

de petróleo del orden del 4% anual, el país pasará 

de ser exportador de petróleo a ser importador neto 

en el año 20045 . 

Con el fin de revertir esta tendencia, el pasado mes 

de octubre Ecopetrol lanzó una serie de med idas 

tendientes a ajustar los esquemas de contratación 

actuales. El objetivo de las med idas es incrementar 

la acti v idad exploratoria y mantener nive les de 

producción cercanos a los 700,000 barriles diarios 

(s imilares a lo registrado en 1997)6 . 

Aú n no se conoce la magnitud del impacto que 

tendrán los nuevos ajustes propuestos por Ecopetrol 

ya que es difícil proyectar el tiempo que tomarán 

Las c ifras corresponden a d iferentes escenarios. 

Fedesarrollo-Analdex, (1996). 

Ecopetrol, octubre de 1997, Política de Contratac ión 
Petrolera, "Documento junta Directiva". 

Ecopetrol, Plan Ind icativo de Gestión, jun io de 1997, p. 44 
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las medidas en traducirse en incrementos en la 

producción de hidroca rburos. Pero resulta im­

portante eva luar de una manera realista los posibles 

efectos de dichas medidas sobre la economía 

co lombiana, debido a que buena parte de la política 

macroeconómica tendrá que diseñarse a la luz de 

los diferentes esce nar ios petro leros que se 

v islumbren . 

El análisis se divide en c inco partes. En la primera, 

se hace un recuento de la política en materi a de 

hidrocarburos adoptada en el país durante las dos 

últimas décadas. En las segunda y tercera, se muestra 

el comportamiento de las actividades de explorac ión 

y explotac ión de petróleo y de gas en los últimos 

años y se ana lizan las perspectivas de la industri a 

hacia el futuro, incluyendo el impacto de dicho 

comportamiento sobre los ingresos fiscales y sobre 

la balanza comercial. En la cuarta parte, se explican 

las med idas de ajuste establec idas rec ientemente 

por Ecopetro l y, finalmente, se elaboran una ser ie 

de consideraciones en cuanto su impacto sobre la 

producción de hidroca rburos. 

A. La Política petrolera colombiana 

La política petrolera en el país se ha ca racteri zado 

por responder a objetivos de corto plazo con el fin 

de cumplir con la meta principal de autoabastec i­

miento. Desde hace ya varias décadas el país ini c ió 

un proceso de asoc iación con empresas interna­

c ionales privadas para llevar a cabo las actividades 

del sector, pero aún no ha logrado estab lecer un 

esquema integral y de largo plazo que satisfaga a la 

vez los intereses del Gobierno y los de las compañías 

pri vadas. 

Desde 1974 cuando se crearon los contratos de 

asoc iac ión, se han mod ificado en repetidas 

ocas iones las condic iones de contratación con los 

soc ios privados. A nive l internacional, Co lombia 



se ubica en uno de los lugares más bajos en cuanto 

a la competiti v idad de los contratos. 

Otros factores ad ic ionales a los propios contratos, 

han influido en de forma negativa en la inversión 

de las compañías extranjeras en el sector de 

hidroca rburos. Entre ell os, se encuentran los costos 

de la inseguridad y la violencia que vive el país y 

los camb ios permanentes en las reglas impositivas. 

Es interesante resa ltar que en el país ha hab ido 7 

reformas tributarias en lo que va corr ido de la 

década, con el agravante de que los niveles de las 

tarifas se han incrementado con el tiempo. Esto 

imprime mayores grados de incert idumbre frente a 

los efectos de los nuevos aj ustes en los contratos, 

en la medida en que hace más vulnerab le la 

inversión de las compañías privadas. 

Gráfico 1. EVOLUCION DE LAS TASAS IMPOSI­
TIVAS 
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1. Evolución de Jos esquemas de contratación 

A mediados de la década de los setenta, el Gobierno 

co lombiano dio un paso trascendental para el 

desarrollo de la industri a al reemplazar los contratos 

de conces ión por el sistema de asociación. Sin 

embargo, el país no ha logrado encontrar una fór­

mula equilibrada entre los múltiples intereses en 

juego, lo que ha llevado a las autoridades a cambiar 

permanentemente los esquemas de contratación. 

Los contratos de asoc iación constan de dos etapas, 

una de explorac ión y otra de producción. La primera 

es de 3 años extendible a 6 y el socio privado 

asume el 100% de los costos de la inversión. Sólo 

cuando la exploración es ex itosa, Ecopetro l 

reembo lsa el 50% de los gastos incurridos en los 

pozos que resulten productores y se inic ia la segunda 

etapa de producción, cuyo término máximo es de 

22 años. La principal característica de estos contratos 

la constituye el ll amado "50/50" que consiste en 

una distribución por mitades de los costos y de la 

producción. También se establec ió que el 20% de 

la producc ión iría directamente al Estado bajo la 

forma de rega lías. Es decir, que la producción a 

repartir es sólo el 80% del total. Bajo este esquema 

fueron suscritos los contratos más grandes del país 

como los de Caño Limón, Cusiana y Cupiagua. 

Este tipo de contratos tuvo éx ito inic ialmente. Sin 

embargo, el deseo del Gobierno de obtener una 

mayor proporción de los recursos generados por el 

petróleo -en particular en campos de grandes 

magnitudes-, lo llevó a introducir modificac iones 

en las condic iones originales de participación "50/ 

50", lo cual impidió una mayor regular idad en las 

actividades de exp lorac ión. 

En 1989 se diseñó una fórmula esca lonada para 

mejorar las condiciones de participación del país 

en el proceso de producción . En términos generales, 

el esquema consiste en que, a partir de la produc­

ción acumulada de 60 millones de barriles, la 

participación de Ecopetrol empieza a mejorar7
• Bajo 

este sistema, fueron suscritos 1 8 contratos, entre 

ellos los de Piedemonte con la British Petroleum. 

Si bi en el sistema esca lonado incrementa la 

participac ión de Ecopetrol en los campos grandes, 
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reduce de manera importante la rentabilidad para 

el asociado, ya que además de disminuir su partici­

pación en la producción ignora los costos de extrac­

ción del crudo asumidos por la parte privada. 

En consecuencia, en 1994 el Gobierno mejoró las 

condiciones para las compañías asociadas mediante 

la introducc ión de un método para la distribución 

de la producción que tiene en cuenta el factor de. 

rentab ilidad -el Factor R-, el cual es ap licado a patir 

de una producción acumulada de 60 millones de 

barriles8
• Este método toma en consideración los 

egresos correspondientes a la etapa de explorac ión 

y los ingresos derivados de la producción. 

Posteriormente, en 1995 se modificó el sistema de 

reembo lso a las inversiones y se le dio a las 

compañías la posibilidad de recuperar el 50% del 

costo de la exploración realizada en pozos que 

resultaran secos y en actividades de sísmica9 . Por 

otra parte, para los nuevos contratos se eliminó el 

impuesto de guerra con el fin de aliviar las cargas 

impos iti vas al inversionista privado en nuevos 

desa rro llos. Finalmente, dentro de los contratos de 

asoc iac ión se abrió la posibilidad de negociar con 

Una vez alcanzada una producción de 60 millones de 
barri les, la parti c ipac ión de Ecopetro l se incrementa en 5% por 
cada 30 millones de barril es ad ic ionales. Cuando la producc ión 
del campo ll ega a los 150 millones de barr iles, la di stribuc ión 
queda en 70% para Ecopetrol y 30% para el asociado (Decreto 
2782 de 1989). 

El Factor R se define como la relac ión entre los ingresos y los 
egresos del socio pr ivado. Si los egresos superan los ingresos (R 
menor que 1 ), la di stribución es 50/50. Si los ingresos son 
mayores a los egresos (R es superior a 1) le corresponde al aso­
c iado un porcentaje determinado por 50/R. Cuando R es igual o 
mayor que 2, la reparti ción es 25% pa ra el asociado y 75% para 
Ecopetro l. 

Anteriormente, Ecopetrol reembolsaba únicamente los costos 
de exploración correspondientes a aquellos pozos donde había 
descubrimiento de crudo. 
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5 años de anticipación la continuac ión de la 

operación por parte del soc io, más all á del término 

establec ido en el contrato. 

Adicionalmente, en el mismo año se introdujo la 

nueva modalidad de los contratos de ri esgo 

compartido a pi icados a aquell as áreas con un menor 

ri esgo relativo y mayores pos ibilidades de éxito en 

las actividades exp loratori as. Este esquema consiste 

básicamente en que Ecopetrol y las compañías 

asoc iadas asumen por mitades los costos de 

exp loración a cambio de una mayor participación 

de la compañía estata l en la etapa de producción. 

En este sistema Ecopetrol actúa como operador. 

Los cambios permanentes en los esquemas de 

distribución de la producción, han llevado a que 

hoy en el país coex istan diferentes formas de 

contratación: de acuerdo con Martínez (1997)10, 

ex isten vigentes 3 contratos de riesgo compartido, 

23 contratos bajo el esq uema esca lonado, 8 

contratos con Factor R y 13 con tratos de asoc iación 

origi nales (50/50). 

Los actuales contratos de Asociación resultan 

atractivos en térm inos de la relación ri esgo/ ren­

tabilidad en el caso de grandes descubrimientos de 

petróleo y en áreas activas que cuentan con 

infraestru ctura disponible, buena info rm ac ión 

geo lógica y donde ex isten economías de esca la. 

Sin embargo, son menos competiti vos en el caso de 

las actividades de exp lorac ión de gas, en la 

explorac ión y explotac ión de áreas inactivas, en el 

desarrollo de la actividad en campos pequeños y 

en las producciones incrementales en campos donde 

Ecopetrol opera en forma directa. 

'
0 Martínez, A. , "Algunos Determinantes de la Po lítica 

Petrolera", mi meo, 1997. 



Aunque con la introducción del Factor R se obtuvo 

una distribución más equitativa de los beneficios 

económicos de la producción del crudo que la deri­

vada del esquema escalonado (excepto en el caso de 

campos de pequeño y mediano tamaño), es claro 

que la rentabilidad esperada del asociado se ha redu­

c ido significativamente respecto del sistema "50/50". 

Se observa en el Gráfico 2 que el esquema de parti­

cipación "50/5 0" genera la mayor rentab ilidad para 

el inversionista privado med ida como la tasa interna 

de retorno. El contrato de producción escalonada 

reduce de manera importante la rentabilidad para 

las exp lorac iones en todos los camp9s indepen­

dientemente del tamaño. La introducción del Factor 

R mejora las condic iones frente al caso anterior en 

los campos grandes y en los med ianos de mayor 

tamaño. Las actividades más perjudicadas con los 

cambios han sido sin duda las realizadas en los 

campos pequeños, las cuales se han visto cada vez 

más afectadas en materia de rentabilidad' '· 

A manera de síntes is, la política adoptada por el 

país para el manejo de·los recursos petroleros puede 

ser eva luada tanto desde la perspectiva de la 

Gráfico 2. VARIACION DE LA RENTABILIDAD 
(TIR) SEGUN LOS TIPOS DE CONTRATOS 
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Fuente: Asociac ión colombiana de petróleos, 1997. 

competitiv idad internacional de los esquemas de 

contratación, como de los efectos sobre la invers ión 

permanente en el sector. Ninguno de los dos casos 

refleja la bondad de la política. 

Desde el punto de vista de la "ca lificac ión" interna­

c ional, Colombia no queda en la mejor posición: 

tiene uno de los "State Take" o renta del Gobierno 

más altos élel mundo, con cifras que pueden supera r 

el 83% 12 frente a los demás países exportadores de 

petróleo. Esto se suma a la baja relación de éxito 

promedio del país en términos .~e descubrimien­

tos13 (Gráfico 3). En materia de invers ión, esta ha 

tenido un comportamiento decrec iente en particular 

desde finales de la década anterior, con excepc ión 

de algunos años períodos que corresponden a 

grandes descubrimientos. 

2. Clima de violencia e inseguridad 

Otro de los elementos relevantes a ser considerados 

cuando se analiza la invers ión extranjera en el país, 

1-1 Asociac ión Co lombiana de Petró leo, (ACP), 1994, 
"Inversión Exploratori a: Colombia frente al mundo", Reporte 
Petrolero. Los datos corresponden a un modelo económico 
d iseñado por la ACP mediante el cual miden la rentabi lidad de 
los proyectos de acuerdo con las condic iones de los con tratos. 
Los tamaños de los campos están definidos como: campos 
grandes con nive les de reservas entre 300 y 700 millones de 
barriles, campos medianos entre 100 y 300 millones y campos 
pequeños, entre 25 y 100 millones de barri les de reservas . 

12 Petroconsultants, (U.K.) Ltd, 1997, Review of Petroleum 
Fisca l Regimes (Oi l), Acreage, Laws & Tax. El concepto de "State 
Take" se refiere a la suma de todos los ingresos recibidos por el 
Estado como porcentaje de los ingresos netos del proyecto . A 
diferencia del "Government Take", no incluye los ingresos 
derivados de la part ic ipación de l Gobierno en el proyecto. En el 
caso colombiano, donde ex iste dicha participación, el "State 
Take" es superior al Goverment Take". En ausenc ia de participa­
ción estatal , las dos medidas son iguales. 

13 De acuerdo con la ACP, el éxito se mide como la relac ión 
entre pozos explorados y descubrimiento de crudo. En Colombia, 
en promed io, de cada 5 pozos perforados 4 son secos . 
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Gráfico 3. STA TE T AKE Y RELACION DE EXITO* 
(Campos medianos) 
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Fuente: Petroconsultans, 1997 y cá lculos de Fedesa rrol lo. 

es la situac ión particular de inseguridad y violencia. 

Aunque este factor vue lve menos atractiva la inver­

sión en todos los sectores de la economía, lo hace 

de manera importante en el caso de los hidro­

ca rburos. 

En este sector, los ri esgos de la operac ión son altos 

y cada vez mayores, dado que los desarrollos tienen 

lugar en zonas rurales y apartadas, caracterizadas 

por una intensa presencia del conflicto armado. La 

industria petrolera ha sido objeto permanente de 

ataques por parte de la guerri ll a y los oleoductos se 

han convertido en uno de los princ ipales focos de 

acc ión. Como se aprecia en el Gráfico 4, el número 

de atentados de la guerrilla contra los oleoductos 

ha crec ido en forma importante desde 1986 pasando 

de 26 atentados á 59 en 1997. 

Esto representa costos importantes para el sector 

petrolero. Au nque Ecopetrol asume un porcentaje 

de los gastos totales en defensa de las actividades 

petroleras que es proporcional a su partic ipac ión 

en los proyectos, las compañías privadas corren 
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Gráfico 4. NUMERO DE ATENTADOS CONTRA EL 
OLEODUCTO** 
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con costos no despreciables. Según un estudio 

rea lizado por el DNP14
, el costo tota l del conflicto 

armado alca nzó una c ifra de 395 .327 millones de 

pesos durante el período de 1990-1994. El Cuadro 

1 muestra la evolución de los costos desde principios 

de la década y la participación de Ecopetrol y de 

las compañ ías privadas. 

B. Situación actual del sector de hidrocarburos 

Hasta ahora en Co lomb ia se han descub ierto 

reservas de hidrocarburos del orden de 9,000 

millones de barriles equiva lentes (MBE) de los cuales 

hasta diciembre se tenían reservas remanentes de 

4,016 millones. 

Las reservas de petróleo ascienden a 2.7 mil millones 

de barriles y han permitido hasta septiembre del 

presente año tener una producción de 600 mil 

14 DNP, Unidad just icia y Seguridad, dic. 1995, Los costos 
Económicos del Conflicto Armado en Colombia:1990-1994 . 



Cuadro 1. COSTO TOTAL DEL CONFLICTO ARMADO EN EL SECTOR PETROLERO 
(Millones de pesos de 1995) 

1990 1991 1992 1993 1994 

Gasto Público 123,427 152,698 138,421 52,673 47,540 
Gasto Privado 93,238 11 2,336 102,55 1 45,337 41 ,865 
Total 216,665 265,034 240,972 98,010 89,405 

Participac ión en el Gasto Total 
Gasto Públi co 57.0 57 .6 57.4 53 .7 53.2 
Gasto Privado 43.0 42.4 42.6 46.3 46.8 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación, Unidad de justi cia y Seguridad. 

barriles diarios (KBPD). Las reservas de gas alcanzan 

7,673 Giga Pies Cúb icos y han permitido tener una 

producción de 645 millones de pies cúbicos al día 

(MPCD). Con la entrada plena de la producción de 

petróleo de la fase 2 de Cusiana y Cupiagua15
, se 

prevé que esta producción se incrementará en 1998, 

llegando a su pico en 1999, año a partir del cual la 

producción empezará a descender drásticamente. 

1. Evolución de las actividades de exploración y de 
las reservas petroleras 

Colombia no es un país petrolero y su incidencia 

en la industr ia mundial del petróleo es bastante 

reducida (produce menos del 1% de la producción 

mundial). En América Latina, el país ocupa el quinto 

lugar en producción y el cuarto lugar en reservas, 

después de Venezuela con 64.5 mil millones, de 

México con 50 mil millones y de Brasil con 3.8 mil 

millones. 

En el país, la activ idad exploratoria ha sido insu­

ficiente e irregular, resultado de la de la política 

11 El retraso de la producción de Cusiana y Cupiagua modificó 
los estimativos para 1997 que pasaron de 704 000 barriles 
diarios y 645,000 bd. 

adoptada y de los bajos niveles de competitividad 

internacional. Se estima que tiene un potencial de 

37,000 millones de barriles de petróleo corres­

pondientes a las 18 cuencas sedimentarias (áreas 

potencialmente petrolíferas), de las cuales 24,000 

están ubicados en las 4 áreas activas16 y los 13,000 

restantes en las 14 cuencas sedimentarias en las 

cuales hasta ahora no ha habido actividades de ex­

ploración sistemáticas. Esto indica que las reservas se 

concentran en unos pocos yacimientos de gran mag­

nitud y que la mayor parte del territorio con potencial 

petrolero (cerca del 80%) está por explorar. 

Según datos de Ecopetrol , en 1996 sólo fueron 

perforados 22 pozos explorator ios y 2,200 Kms de 

sísm ica, frente a 67 pozos y niveles de adquisición 

de sísm ica de aproximadamente 9,600 Kms en 

1990. Esto se debió en gran parte a la menor activ i­

dad privada de exploración . El comportam iento de 

los pozos A-3 (pr imeros pozos perforados) que son 

un buen indicador de la inversión y del capita l de 

riesgo aportado, ha sido irregu lar, con picos en los 

16 Los Ll anos Orienta les (incluyendo Piedemonte), los Valles 
Superior y Medio de l Magda lena M ed io y el Putumayo. 
Actua lmente se adelantan trabajos de búsqueda en las regiones 
del Catatumbo y del Val le Inferior del Magda lena Medio. 
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grandes yacimientos y una clara tendencia decre­

ciente a partir de 1988. 

Si se compara la inversión con los niveles de precios 

internacionales, resulta interesante observar que 

ésta no ha estado correlacionada con el . com­

portamiento de los precios. Como se puede apreciar 

en el Gráfico 5, hasta 1984 el incremento de los 

precios incidió en una recuperación de la actividad 

exploratoria . Durante el período 1985-1989, la 

inversión creció más que los precios internacionales 

debido al descubrimiento de Cusiana-Cupiagua. 

Sin embargo, posteriormente se empezó a vis­

lumbrar una situación atípica de caída de la 

producción que superó la caída en precios, lo cual 

indica que el alza en los precios no estimuló la 

inversión . Por el contrario, la inversión empezó a 

caer como consecuencia de las medidas adoptadas 

en el país. La pérdida de interés de las compañías 

privadas coincidió con la introducción de la produc­

ción escalonada (que reducía sustancialmente la 

rentabilidad de los proyectos) y con la reforma 

tributaria de 1992. En 1994 hubo un incremento 

leve de la inversión como resultado de la introduc-

Gráfico 5. NUEVOS POZOS A-3 
(Compañías privadas)/precio 
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ción del Factor R, pero fue contrarrestado por una 

caída en 1995, año en que realizó una nueva 

reforma tributaria. 

No obstante los esfuerzos hechos por los diferentes 

gobiernos en el sentido de volver más competitivos 

los contratos para el descubrimiento y producción de 

hidrocarburos, la actividad exploratoria ha sido lenta, 

tímida y aleatoria. En consecuencia, las reservas han 

tenido un comportamiento irregular. Como se observa 

en el Gráfico 6, los aumentos en reservas corresponden 

a descubrimientos esporádicos de grandes campos 

(Caño Limón, Cusiana y Cupiagua). 

Hoy en día la industria petrolera atraviesa por uno 

de los períodos más críticos de su historia: la relación 

reservas/producción ha caído de manera dramática 

en los últimos años (Gráfico 7). Con el descubri­

miento de Caño Limón esta relación bordeó los 20 

años de vida útil de las reservas en 1985 y en sólo 

cinco años descendió aceleradamente a 12 años de 

vida útil. Con los desarrollos de Cusiana y Cupiagua, 

en 1992 Colombia superó los 20 años para luego 

bajar en 1996 a niveles de 12.3 años. 

Gráfico 6. NUEVAS RESERVAS DE PETROLEO POR 
AÑO 
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Fuente: Ecopetro l. Indicadores de la Industria Petro lera, 1996 y 
cá lculos de Fedesarrollo 



Gráfico 7. RELACION RESERVAS/PRODUCCION 

Fuente: Ecopetro l, Indicadores de la Industria Petrolera, 1996 y 
cá lcul os de Fedesa rro llo. 

2. Descubrimientos y producción de gas 

Hac ia finales de 1995 las reservas de gas descu­

biertas en el país ascendían a cerca de 9,000 Giga 

Pies Cúb icos (GPC) y se tenían reservas remanentes 

de 7,673 GPC. Esto permitió una producción de 

645 millones de pies cúbicos por día (MPCD) en 

1996, la cua l se incrementará hasta el año 2001 

cuando alcanzarán 800 MPCD. 

La demanda ascend ió en 1996 a un promedio de 

436 millones de pies cúb icos por día (MPCD) y se 

proyecta un crecimiento que llegará a niveles 

cercanos a 800 MPCD en el 2001 y a 1,400 MPCD 

en el año 201 O, en buena parte debido al Plan de 

Expansión Eléctrica. 

C. Necesidad de una nueva estrategia para el 
desarrollo de Hidrocarburos 

Las perspectivas de producción de crudo hac ia el 

futuro dado el nivel de reservas actua les, son bas­

tante preocupantes. A partir de 1999, la producción 

se incrementará hasta llegar a un promedio diario 

de 869 mil barriles de petróleo para luego descender 

hasta alcanzar un nivel cercano a los 200 mil 

barri les diarios en el año 201 O (Gráfico 8). Si además 

consideramos los niveles de la demanda de crudos 

para refinería de Ecopetrol , se puede apreciar que 

el país será defi c itario en el año 2004, cuando se 

verá obligado a importar crudo. 

Con el fin de evitar esta situación, Ecopetrol se ha 

impuesto el reto de lograr una producción sostenida 

de 700 mil barril es diarios desde el año 2002 hasta el 

201 O, para lo cual se requieren reservas ad icionales 

del orden de 3,000 millones de barriles y un capital 

de riesgo estimado en US$ 4,000 millones17
• 

En cuanto al gas, las reservas remanentes de 7.7 

TPC18 permitirán satisfacer gran parte de la demanda 

Gráfico 8. PRODUCCION DE CRUDO Y REQUE­
RIMIENTOS DE RESERVAS DE LARGO PLAZO 
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Fuente: Ecopetro l, Plan Indicati vo de Gest ión 1997 . 

17 Ecopetro l, (1997a). 

18 De acuerdo con Ecopetrol , (1997b), p. 45, esto será posible 
con las reservas remanentes de 7.7 TPC, con la concrec ión de 
expectat ivas de 4 TPC de nuevas reservas correspondientes al 
contrato de Piedemonte-Recetor (1.8 TPC), a la ampliación de 
las reservas de O pón (1 .4 TPC) y a la compresión adiciona l en la 
Guajira. 
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por lo menos en los próximos 30 años. Sin embargo, 

.para atender la demanda, será necesario hacer 

grandes inversiones en infraestructura y transporte 

para hacer viab le el uso del gas descubierto y 

modificar la estructu ra tarifaria con el fin de lograr 

una rentabilidad adecuada. 

1. Implicaciones y riesgos fiscales 

Las consecuencias de las proyecciones petroleras . 

son de gran trascendencia para el desempeño 

económico del país. Como resultado de la caída en 

los niveles de producción futura, los aportes al 

Estado por parte del sector se verán reducidos de 

manera sustanc ial. 

De acuerdo con la metodo logía adoptada por 

Fedesarrollo (1996), las proyecciones más recientes 

de EcopetroP 9 indican que el sector hará aportes 

anua les a la Nación, los departamentos y los 

munic ipios entre 2.5 y 3.6 bil lones de pesos (de 

1996) durante el período 1997-2005 (Gráfico 9a y 

9b). Bajo el escenario de Ecopetrol que comprende 

una producc ión promedio de 700 mil barril es diarios 

a partir del año 2001, los ingresos ad ic ionales 

durante el período que recibiría el Estado serían del 

orden 4.2 billones de pesos (1.2 billones y 1.8 

bi llones en los años 2004 y 2005 respectivamente). 

Las perspectivas sobre los ingresos petroleros 

evidentemente son un factor determinante para las 

proyecciones macroeconómicas. En este sentido, 

es fu ndamental estudiar las posibilidades reales de 

cumplir con el propósito planteado por Ecopetrol. 

Es decir, es necesario eva luar el impacto de los 

ajustes a los contratos sobre las inversiones eri 

exp loración. 

19 Corresponden, según Ecopetrol , al Modelo Genera l : Caso 
Bajo, Cusiana: Caso Medio (escenario más probable) y 
Piedemonte Fase 1 150 KBDC. 
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Gráfico 9A. IMPACTO FISCAL: PROYECCIONES 
1996-2005 (Billones de pesos de 1996) 
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Gráfico 9B. IMPACTO FISCAL: PROYECCIONES 
1996-2005 (Billones de pesos de 1996) 
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Fuente: Ecopetrol y cá lculos de Fedesarrollo. 

Lo que resulta evidente es que la fa lta de conti nuidad 

de la actividad petrolera con la consecuente 

reducción de la producción a partir de 1999, tendrá 

un costo importante para el país. 

2. Efectos sobre la balanza comercial 

De acuerdo con las proyecciones más rec ientes de 

Ecopetrol, el país exportará cerca de 4,000 millones 

de dólares de hidrocarburos durante el período 

1998-1999. A partir de ahí, las exportaciones caerán 



hasta llegar a niveles de 500 millones en el año 

2005, lo que traerá como resultado una sa ldo 

negativo en la balanza comercial20
. 

Lo anterior indica que, como consecuencia de la 

irregul aridad y del descenso en la act ividad 

exp loratoria en los últimos años, el país dejará de 

recibir una suma importante de ingresos por 

exportac iones en el mediano plazo. Cabe resa ltar 

además, con las proyecciones actuales, el país 

asumirá elevados costos a partir del año 2005 a raíz 

de la importac ión de crudo (G ráfi co 1 0). 

D. Nuevas condiciones de los contratos 

La neces idad de atraer recursos del sector privado 

destinados a la acti v idad de exp lorac ión de 

hidrocarburos, llevó a la Junta Directiva de Ecopetrol 

a adoptar en el mes de octubre un paquete de 

Gráfico 1 O. SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL 
(Millones de dólares) 
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Fuente: Ecopetrol y cá lcu los de Fedesa rro llo (corresponde al 
escenario base) 

20 Las proyecciones sobre importaciones y exportaciones 
corresponden a las utilizadas en Fedesarro llo-Ana ldex, (1996) 
para el caso base, p. 53. 

medidas tendi entes a ajustar los contratos de 

Asociación vigentes hasta ahora. En términos 

genera les, los mayores atractivos se concentran en 

los contratos para la exp loración de gas, la explo­

ración en campos pequeños y en zonas inactivas y 

en la producción incremental en zonas activas. 

1. Ajustes en los contratos21 

Los ajustes tienen dos elementos en común . En 

primer lugar el Factor R en adelante se aplicará por 

campo y no por contrato, lo cual mejorá las 

condic iones de rentab ilidad . Cuando el Factor se 

aplica por contrato, se suma la producc ión de los 

diferentes campos en un mismo contrato y se llega 

más ráp idamente a la producción acumulada de 60 

millones de barriles, monto a partir del cual el 

Factor R implica una reducc ión en la participación 

del socio privado. En segundo lugar, todos los 

reembol sos hechos por Ecopetrol a las compañías 

privadas se harán en términos rea les y no en dólares 

corrientes como se hace bajo los contratos actuales. 

Estas fueron las únicas mod ificac iones introducidas 

en el caso de los contratos para desarrollos petroleros 

en áreas acti vas. 

2. Areas activas 

a. Contratos de Asociación para hidrocarburos gaseosos 

En el caso de los descubrimientos de gas, además 

de la baja rentabi lidad de los contratos, los 

principales cuellos de botella están relac ionados 

con las característi cas mismas de su mercado, con 

la estructura de sus precios, con los impuestos y 

tarifas y con las condic iones de la demanda del 

energético. 

21 Ecopetrol , (1997a) . 
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Las recientes medidas adoptadas por Ecopetrol 

buscan corregir esta situación aunque de manera 

parcial, ya que se concentran únicamente en los 

aspectos relacionados con la rentabilidad de los 

contratos. 

Para efectos de lo anterior, se estableció un nuevo 

período de retención de hasta 4 años22 y se amplió 

el período de explotación a 30 años, antes de 22 

años. Por otra parte, se reembolsarán los costos 

directos de exp loración con el 1 00% de la pro­

ducc ión que le corresponde a Ecopetrol y no con el 

50% del contrato estándar23
• Finalmente, se mejorará 

la participación de las compañías privadas en la 

producción pues una vez alcanzados los 60 MBE 

de producción acumu lada, el Factor R se aplica 

dentro unos límites que van entre 2.0 y 3.024
. En los 

contratos de petróleo, la misma distribución de la 

producción se logra con un R más restrictivo, entre 

1.0 y 2.0. 

b. Contratos de riesgo compartido 

Esta modalidad de contratac ión, que se creó 

esencia lmente para que Ecopetrol asumiera 

responsabilidades en las actividades de exploración 

en áreas nuevas, se mantendrá en el futuro . Sin 

embargo, para nuevos proyectos bajo este esquema, 

22 La producc ión de gas es altamente depend iente de la 
demanda. Dado que puede existir un desfase entre la oferta 
disponible en el momento del descubrimiento del hidrocarburo 
y la demanda por el mismo, se ofrece un período de tiempo a 
las compañías para encontrar las co ndiciones aprop iadas para 
su comerciali zac ión. Este período se conoce como el período 
de retenc ión. 

23 Esto reduce el tiempo en el que se hace el reembolso. 

24 Para un R menor de 2.0, la distribución de la producción 
para el socio es de 50% y siR es mayor que 3.0 la participación 
del asoc iado será de 25%. SiR está entre 2.0 y 3.0 la participación 
del asociado será de 50%/(R-1 ). 
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ahora es posible de que el socio privado asuma la 

operación del contrato (antes exclus ivamente en 

manos de Ecopetrol). 

3. Areas inactivas 

Uno de los mayores problemas que enfrentan las 

áreas no exploradas aún, radica en que existe un 

bajo nivel de información geo lógica, una alta 

complejidad técnica y operac ional y que su 

localizac ión corresponde a zonas alejadas de la 

infraestructura existente. En estas condiciones el 

riesgo es elevado y las actividades de exp loración 

y exp lotación son más lentas y generan altos costos. 

Adicionalmente, bajo el sistema actual donde se 

aplica el Factor R por contrato, cuando los descu­

brimientos en áreas inactivas tienen lugar en un 

contrato que cubre a su vez un campo comercial 

grande, los primeros pueden verse afectados desde 

un com ienzo por una distribución de la producción 

menor al 50% para el socio privado. 

Para estas áreas Ecopetrol hizo varias modifi­

cac iones. Por una parte, se amplió el período de 

exploración a 8 años (antes de 6) adic ionando un 

período de retención de hasta 4 años si se trata de 

un descubrimiento de gas. De otro lado, el período 

de explotación que antes era de 22 años, se extendió 

a 27 años para el caso del petróleo y a 30 años para 

el caso del gas. Adicionalmente, Ecopetrol reem­

bolsará con el1 00% de la producción que le corres­

ponde los costos directos incurridos en la etapa de 

exploración por parte de las compañías privadas. 

Los desarrollos en dichas áreas se manejarán bajo 

el sistema de subastas. La adj udicación se hará en 

función de la participación porcentual -después de 

rega lías- que las compañías privadas ofrezcan a 

Ecopetrol en el Contrato de Asociación,. con la res­

tricción ad icional de que ésta no puede ser inferior 

al 25%. Existirán además unos pliegos de subasta 



que contendrán un conjunto de condiciones 

mínimas que deberán cumplirse en el contrato. Por 

último, en los nuevos contratos se asigna una mayor 

cantidad de producción al socio privado en caso de 

que tenga lugar un nuevo descubrimiento25 • 

4. Areas con potencial para campos pequeños 

Estas áreas se caracterizan por una escasa magnitud 

de reservas probables a descubrir. Según los términos 

de los contratos actuales, para estas áreas la 

participación de Ecopetrol en la producción es del 

50%, además del 20% de rega lías. Evidentemente 

estas condiciones no permiten una recuperación 

adecuada de los costos de exploración y ofrecen 

una rentabilidad poco atractiva para el inversionista. 

Como en el caso anterior, los contratos se adjudi­

carán mediante el mecanismo de subastas, con la 

condición de que los socios privados asuman el 

100% de las inversiones de exploración y explo­

tación. La adjudicación se hará en función de la 

participación que los diferentes inversionistas 

privados ofrezcan a Ecopetrol, la cual no podrá ser 

inferior al 5% después de regalías. El Factor R se 

aplicará a partir de una producción acumulada de 

30 MB (y no de 60MB como en el caso de los cam­

pos grandes) aunque se mantienen los límites de 

aplicación según la variación del R entre 1.0 y 2.0. 

Este nuevo esquema de contratación se utilizará 

únicamente en aquellos casos en que el potencial 

petrolero estimado sea de 30MB. 

El mayor interés que reviste los nuevos términos de 

contratación en este caso radica en que, ofreciendo 

25 En cuanto al Factor R, éste será aplicado dentro de Jos 
sigu ientes límites : para un R menor de 2.0 la distribución de la 
producción para el socio es de 1 00% -X; si el R se encuentra entre 
2.0 y 3.0, la distribución será de (1 00%-X)/(R-1), y si el Res mayor 
que 3.0, ·la parti cipac ión porcentual será de (1 00%-X)/ 2. X 
corresponde a la participación porcentual ofrecida a ecopetrol. 

mejores condiciones de rentabilidad, se abre la 

posibilidad a inversionistas privados nacionales a 

que inviertan en exploración de hidrocarburos26 . 

Hasta el presente, las inversiones nacionales se han 

concentrado en actividades relacionadas con 

servicios. 

5. Producción incremental en campos de Ecopetrol 

En aquellos campos donde ya ha habido un 

descubrimiento previo, los riesgos de la exploración 

son bastante inferiores que en los demás casos. Por 

lo tanto, más que capital de riesgo, las necesidades 

para el desarrollo de nuevas producciones radican 

en la aplicación de tecnologías de punta que 

permitan mejorar las operaciones. En este sentido, 

se requiere de otro tipo de esquema contractual en 

el cual el inversionista aporte tecnología y capital 

con una obvia retribución que puede reflejarse en 

una participación en la producción incremental 

que se obtenga a raíz de las nuevas inversiones. 

Hasta las nuevas reformas, no existía en el país un 

sistema apropiado para el desarrollo de produc­

ciones más allá de la producción básica de campos 

ya explotados. En consecuencia, Ecopetrol planteó 

un nuevo esquema basado en subastas que consiste 

en la aplicación de nuevas tecnologías donde la 

inversión de riesgo es asumida enteramente por el 

contratista y Ecopetrol actúa como operador. Los 

contratos serán adjudicados sobre la base de la 

participación ofrecida a Ecopetrol por los intere­

sados, con un nivel mínimo de 25% . En este nuevo 

esquema, la retribución para el socio privado por la 

inversión en nueva tecnología consiste en un 

porcentaje de la producción incremental. A dife­

rencia de los demás casos, el Factor R se aplicará 

26 Esta posibilidad sin embargo parece remota dada l.a mag-
nitud del capital requerido. · 
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por contrato, pero manteniendo los límites de a pi ica­

ción entre 1 .O y 2.0 a partir de los 60 MB de pro­

ducción incremental acumulada. 

E. Consideraciones finales 

Aunque con un alto nivel de incertidumbre, es 

importante proyectar el impacto que tendrán las 

nuevas reformas. Si bien no se tiene certeza sobre 

el t iempo que tomarán los ajustes en los esquemas 

de contratación en traducirse en mayores volúmenes 

de producción de crudo y no se conoce aún un 

estimativo por parte de Ecopterol al respecto, es 

posible hacer algunas predicciones. 

Si se toma como referencia lo ocurr ido en el pasado, 

se observa que el período transcurrido desde el 

momento en que se suscriben los contratos hasta 

que se lleva a cabo la producción, puede ser mayor 

a diez años. Los contratos suscritos a raíz de las 

medidas adoptadas en 197427 dieron resultados 

concretos más de diez años después. De hecho, el 

avance más significati vo se dio en 1986 cuando la 

producción de petró leo en el país se incrementó en 

un 71-.2% con la entrada de la producción de Caño 

Limón. Sólo en 1995 ,- la producción vo lv ió a re­

cuperarse con la entrada de los desarrollos de 

Cusiana y Cupiagua, contratos que fueron firmados 

en 1982 y 1988, respectivamente. 

Por otra parte, se tienen algunos estimativos sobre 

la duración de las activ idades de exploración y de 

desarrollo en áreas no exploradas. Las correspon­

dientes a la etapa de exp lorac ión -siempre y cuando 

sean exitosas-, tardan un período que oscila entre 

cuatro y cinco años y las de desarrollo entre dos y 

27 En espec ial a raíz de la Resoluc ión adoptada en 1976 
mediante la cual Ecopetro l empezó a comprar el crudo a los 
productores al precio internac ional. 
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tres años. Para ll egar a niveles de importantes de 

producción , hay que co ntar co n dos años 

adic ionales. En este sentido, se puede esperar que 

los ajustes, al menos aquellos que afectan a los 

campos no explorados, no tendrán un efecto rea l 

sobre la producción antes ocho años . 

La eva luac ión del impacto de los nuevos ajustes y 

el tiempo en que éste será efectivo en materia de 

producción, debe hacerse bajo dos consideraciones : 

por una parte, las áreas activas y por otra, las 

inactivas. Los camb ios relacionados con los 

contratos en las áreas activas son los que permitirán 

al país aumentar las reservas en el corto y med iano 

plazo. En lo que conc ierne a las áreas inactivas, 

dado que éstas no cuentan con información 

geológica suf iciente ni con infraestructura adecuada 

para el desarrollo de las activ idades, los resultados 

tardan un período que puede superar los quince 

años. 

Un anál isis preliminar sobre las nuevas condic iones 

de los contratos indica que el mayor avance se 

logró en las áreas inactivas. Las modificac iones 

introducidas mejoran los niveles de rentabilidad de 

los proyectos y la competitiv idad del país a ni ve l 

internacional. Sin embargo, su inc idencia será 

efect iva sólo en el largo plazo. Por su parte, los 

ajustes a los contratos en áreas activas no parecen 

ser sufi cientes para incrementar los ritmos de 

inversión necesarios para soluc ionar el problema 

de autoabastec imiento de crudo en el corto y 

mediano p lazo. 

En estas condiciones, es razonable esperar que 

durante los próximos 8 años la producción mantenga 

la tendencia decreciente proyectada hasta ahora y 

que no será posible cumplir con las metas fijadas 

por Ecopetrol de producir un promedio de 700 mil 

bd a partir del año 2002. Se puede prever que la 

producc ión se incrementará en 1998 y 1999 para 



luego descender hasta el año 2004 o 2005 28 y só lo 

a partir de ese momento se podrá incrementar de 

nuevo como resultado de los contratos suscritos 

bajo el nuevo esquema. 

Como consecuenc ia directa de lo anterior, el PIB 

crecerá en términos reales en un 0.5% menos frente 

a lo que hubiera crecido de haberse manten ido la 

producción en los niveles actuales o de haberse 

alcanzado las metas de Ecopetrol29
. 

Es evidente que el rezago en la actividad exploratoria 

es grande. El país requiere de manera urgente 

complementar la nueva política petrolera y ofrecer 

incentivos a los inversionistas privados para incre­

mentar los ritmos de invers ión en las áreas activas. 

El nuevo paquete de medidas es positivo pero 

insufi ciente para revertir la tendencia que presenta 

actualmente la actividad de hidrocarburos en el 

país. Esto sólo se logrará si se adopta una estrategia 

integral y coherente dirigida al desarrollo de la 

industria tanto en el corto como en el largo plazo. 

11. EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE 
CAMBIO EN COLOMBIA 

En contraste con las proyecc iones de comienzos 

de año, la tasa de cambio registró un fuerte in­

cremento durante el mes de septiembre pasado. 

Dicho incremento elevó la cotización del dólar de 

niveles cercanos a $1,100 en los que estuvo durante 

la mayor parte del primer semestre a una cifra que 

a oscilado alrededor de $1 ,250 en las últimas 

semanas. Puesto en otros términos, la tasa de 

28 La caída de la produ cción puede ser inferior a la proyectada 
actualmente pues puede darse una ligera recuperac ión antes 
de 8 años como resultado de nuevos con tratos suscr itos para el 
desarrollo en áreas activas ya exploradas. 

29 El cá lculo se hizo sobre la base de ejerc ic ios de simulac ión 
utilizano el Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo. 

Gráfico 11. BANDAS TASA DE CAMBIO MERCADO 
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Fuente: Banco de la República. 

cambio_ se desplazó con bastante rap idez desde el 

piso de la banda hac ia el techo de la misma. Este 

sorpresivo incremento significó una tasa de 

devaluación nominal del 29,4% en el período 

comprendido entre enero y noviembre. Por su 

parte, la tasa de cambio promedio de 1997 ha sido 

un 8,7% superior a la de 1996. 

La mayor devaluación nominal se ha reflejado 

plenamente sobre la tasa de cambio real. Tal y co­

mo se aprecia en el Gráfico 12, a partir del mes de 

junio se inic ió un período de devaluación real de 

la moneda que ha correg ido parcialmente el grado 

de sobrevaluación registrado en 1996 y comienzos 

del presente año. Sin embargo, vale la pena señalar 

que es altamente probable que el efecto de la 

mayor devaluación nominal sobre la tasa de cambio 

real sea só lo de carácter temporal. De modificarse 

los determinantes estructurales de la tasa de cambio 

real, la mayor deva luación nominal tenderá con el 

tiempo a ser contrarrestada por la inflación. 

Por supuesto, estos cambios en la cotización del 

dólar no han pasado inadvertidos. Alrededor de 

ellos se han tejido múltiples hipótesis que tratan de 

exp licar el súbito incremento en la tasa de cambio. 
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Gráfico12. 1NDICETASA DECAMBIOREAL(ICTR1) 
Base diciembre 1986 = 1 00 

Fuente: Banco de la República . 

La rea lidad es que los determinantes de dicho 

comportamiento son inc iertos. De hecho, la lite­

ratura espec ializada ha señalado las enormes difi­

cultades que existen para expli car los movimientos 

de la tasa de cambio nominal al interior de la banda 

cambiaria. Por ello, existe c ierta tendencia a atribuir 

dichas fluctuaciones a factores de carácter netamen­

te político. Por ejemplo, se ci tan con frecuencia los 

efectos de la cri sis políti ca para explica r los movi­

mientos en el mercado cambiario entre 1995 y 

1996. Aunque es muy probable que estos factores 

pueden guardar una estrecha relación con el nivel 

de la tasa de cambio al interior de la banda, su 

utilidad como elementos para analizar la capacidad 

competitiva del país es muy cuestionable. Es decir, 

aunque es innegable que en el corto plazo las fluc­

tuaciones políticas pueden refl ejarse en la tasa de 

cambio, en el largo plazo son los parámetros de la 

banda en unión con los resultados de infl ación los 

que determinan el nivel de la tasa de cambio rea l. 

A. El régimen de banda cambiaria y la tasa de 
cambio nominal 

El actual régimen cambiario colombiano se ca rac­

teriza por la ex istencia de un sistema de bandas 
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cambiari as móvil es o deslizantes, introducidas de 

manera explíc ita en enero de 1994. La amplitud de 

la banda es de ±7% alrededor de la paridad central. 

La pendiente de la banda ha sido de 15% durante 

1997. El próximo año se reducirá a 13%, de acuerdo 

con el programa macroeconómico rec ientemente 

aprobado por la junta directiva del Banco de la 

Repúbli ca . 

De acuerdo a un estudio rec iente de Fedesarrollo, 

el sistema de bandas tiene c iertas ventajas frente al 

anterior rég imen de minideva luaciones diarias30
. 

En primer lugar, la flotación del tipo de cambio al 

interior de la banda otorga mayores grados de 

libertad en el manejo monetario. Esto deb ido a que 

no se hace necesario intervenir permanentemente 

en el mercado cambiario, lo cual fac ilita el control 

de la base monetari a. También es c ierto, sin embar­

go, que el sistema de bandas esta asociado a una 

mayor volatilidad de la tasa de cambio nominal. 

No obstante, en el caso colombiano esta volatilidad 

no ha generado mayores fluctuaciones macroeco­

nómicas ni se ha traducido en una inestabilidad de 

la tasa de cambio rea l. 

Por otra parte, en el caso co lombiano la tasa de 

cambio ha pasado la mayor parte del tiempo cerca 

a los extremos de la banda. Esto sugiere que la 

magnitud de las intervenciones en le mercado 

cambiario ha sido limitada. Precisamente por ello, 

la tasa se ha desplazado con rap idez del techo al 

piso (y viceversa) , en función de las expectativas 

de los agentes que participan en el mercado 

cambiario. De hecho, en algunos episod ios la banda 

ha perdido credibilidad lo que ha originado ataques 

en contra de la sostenibilidad de la misma. Con 

3° Cárdenas, M ., 1997, La Tasa de Cambio en Co lomb ia, 
Cuadernos de Fedesarrollo, Número uno, Fedesa rro llo . 



todo, durante el período rec iente 'el diferencial de 

intereses ha sido consi stente con la tasa de deva­

luación implíc ita en la pendiente de la banda. Por 

ell o, es posible afi rmar que a pesar de los bruscos 

mo-vimientos rec ientes en la tasa de cambio, la 

actual banda tiene cred ibilidad. 

B. Explicaciones e hipótesis acerca del comporta­

miento reciente de la tasa de cambio 

Como se menc ionó atrás, no es fáci 1 explica r el 

comportamiento rec iente de la tasa de cambio en 

Colombia. Esta secc ión explora algunas posibles 

hipótes is que tiene sustento en los modelos que 

han sido estimados a partir de los datos co­

lombianos. 

1. Mayores niveles de liquidez 

Sin duda, el principal determinante de la tasa de 

cambio nominal es la oferta monetaria . La tasa de 

cambio es una variable nominal que refleja el pre­

c io relativo de dos monedas. A mayor oferta relativa 

de la moneda doméstica es de esperar que dismi­

nuya su precio. Es decir, aumentos en la cantidad 

de dinero deben ir acompañados de aumentos en 

la tasa de cambio. 

Por e ll o, no es so rprendente qu e la mayo r 

devaluación se haya registrado durante el segundo 

semestre, precisamente después del significat ivo 

incremento en los corredores dentro de los cuales 

se ubica la base monetaria. Tal y como se aprecia 

en el Gráfico 13, la base monetaria se encuentra 

en la actua lidad en un nivel cercano al límite supe­

rior del corredor. Aunque ex iste c ierta controversia 

al respecto, la liquidez ha aumentado en mayor 

proporción que la demanda de dinero31
. Por ello, 

parte de estos excesos de liquidez se han traducido 

en un incremento en la demanda de divisas. 

Gráfico 13. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA 
(Miles de millones de pesos) Ene 4 - die 6 de 1997 

7750¡------------------~ 

7500 

Fuente: Banco de la Repúb lica. 

2. Tasas de Interés 

Como era de esperar, la mayor expansión monetaria 

se ha manifestado en un continuo descenso de las 

tasas de interés. El Gráfico 14muestra el diferencial 

de intereses entre la tasa doméstica y la extranjera, 

una vez descontada la tasa de devaluación implíc ita 

en la pendiente de la banda. Como se observa, en 

los últimos meses dicho diferencial ha sido infe rio r 

a 3 puntos porcentuales. A la menor rentab ilidad 

interna, debe sumarse el aumento de la prima de 

riesgo de Colombia co mo resultado de la 

incertidumbre frente al futuro de la economía y de 

los problemas internos de violencia y seguridad 32 . 

En estas condiciones, las inversiones en dólares 

tienen una mayor rentab ilidad esperada que las 

31 Por una parte, el ingreso no ha cambiado recientemente. 
Por otra parte, durante el primer semestre del año el desempeño 
de la actividad económica fue bastante pobre. 

32 El d iferencial de tasas de interés está determ inado por el 
riesgo ca mbiario y el riesgo país. Cuando se comparan la 
rentabilidad de dos papeles denominados en la misma moneda, 
el diferencial de la tasa de interés es equivalente al riesgo país. 
Cuando la denominac ión es en monedas diferentes, el dife­
renc ial incluye el ri esgo país y el ri esgo cam bi ario. 
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Gráfico 14. DIFERENCIA DE INTERES CORREGIDO 
POR PENDIENTE DE LA BANDA CAMBIARlA(%) 

10 

Fuente: Banco de la Repúbli ca y cá lcu los de Fedesarrollo. 

invers iones en pesos. A lgo idéntico ocurre con el 

costo del endeudamiento externo. Por ello, no es 

sorprendente que los agentes hayan optado por 

prepagar créditos denominados en moneda 

extranjera o recomponer sus inversiones a favor de 

act ivos en el exter ior. En cua lqu ier caso se produce 

un incremento en la demanda de divisas que 

naturalmente eleva la tasa de camb io. 

3. Medidas relacionadas con el endeudamiento 
externo 

Aunque no ex iste un consenso en la literatura, los 

controles a la entrada y sa lida de cap itales pueden 

tener algún efecto sobre el nivel de la tasa de 

camb io, especia lmente en el corto plazo33
• Durante 

1997 el Banco de la República adoptó diversas 

33 Vease, por ejemplo, M auric io Cárdenas y Felipe Barrera 
(1997) "On the Effectiveness of Cap ital Controls: The experience 
of Colombia during the 1990s" Jou rnal of Deve lopment 
Economics (por aparecer) y Mauricio Cárdenas y Roberto Steiner 
(1 99 6) "Private Capita l Flows in Colombia", Mi meo. Una visión 
más favorable a la efectividad de los controles sobre la tasa de 
cambio es expuesta por José Antonio O campo y Cami lo Tovar 
(19 96) "Capital flows, savings amd investment in Co lombia" 
mi meo. 
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medidas encaminadas a restringir el endeudamiento 

externo. La primera de ell as adoptada por medio 

de la resolución 5 de mayo pasado, estableció un 

depós ito no remunerado del 30% sobre el grueso 

de las operaciones de créd ito en moneda extranjera 

independientemente de su plazo. Ad ic iona lmente, 

con el fin de reducir la entrada neta de ca pita les 

extranjeros, la autoridad monetaria establec ió una 

serie de medidas tendientes a fac ilitar el prepago 

de la deuda externa del sector privado. Para ello se 

establec ió una línea de crédito de Bancoldex por 

US$ 100 millones, la cual fue posteriormente am­

pliada a US$ 150 mill ones. 

Estas medidas, así como la reducción de las tasas 

de interés intern as, redujeron ~1 flujo de endeuda­

miento neto del sector privado. De acuerdo con el 

Cuadro 2 que muestra el comportamiento de los 

movimientos de capita l según la Balanza Cambiaria, 

el préstamo neto del sector pr ivado fue de negativo 

en 71 O millones de dólares durante el período 

comprendido entre enero y noviembre pasado. 

Esta c ifra contrasta con el nivel registrado durante · 

igual período en 1996. La reducción del sa ldo de 

la deuda externa del sector privado reflejó además 

el vencim iento de algunos créd itos que no fueron 

renovados. En días pasados la Junta del Banco de 

la República cambió nuevamente las reglas de jue­

go con el fin de restring ir, bajo ciertas condiciones, 

el pago anticipado de la deuda externa34
• De hecho, 

la acelerada caída del sa ldo de la deuda privada 

camb ió el rumbo de la política en esta materia . 

En conclusión, aunque es probable que estas med i­

das hayan tenido un impacto aprec iable, resu lta 

34 Circular SG-OB 351 de noviembre 7 de 1997. En primer 
lugar, debe haber transcurrido por lo menos la mitad del p lazo 
del crédito partiendo de momento de su registro y, en segundo 
lugar, y en el evento en que d icho plazo no haya transcurrido, 
el pago no supere el 40% del capital durante el término 
ini cia lmente reg istrado. 



Cuadro 2. BALANZA CAMBIARlA 
(Millones de dólares) 

Hasta Noviembre 21 

1995 1996* 1997* 

Cuenta corriente (2,292.0) (3,520.6) (3,904 .0) 

Movimientos de capital 2,694.5 3,575.3 4 ,341 .4 
Sector privado 1,285.3 2, 159.1 2,605.0 

Préstamos (462.6) 3 .4 (71 0.2) 
Otros** 1,747.9 2, 155. 7 3,315.2 

Sector oficia l + Banco de la Repúb li ca 83 4.6 692.8 764 .2 

Variación de reservas 
Brutas 624.6 81 .9 462.3 
Netas 277.2 49.4 159.7 

Saldo reservas brutas 8,728. 1 8,539.2 10,402.4 

Saldo reservas netas 8,279 .6 8,373 .8 10,056.3 

• Cifras preliminares sujetas a rev isión. 
** Incluye inversión extranjera neta, repatri ac ión de capita les y operaciones espec iales . 
Fuente: Banco de la República. 

preocupante que el manejo de la tasa de camb io se 

concentre en estas herramientas. De hecho, la 

literatura internac ional ha seña lado cómo los 

contro les a la entrada de cap itales son fácilmente 

evadibles y eludibles, al tiempo que introducen 

enormes distorsiones en la economía. 

4. Restricciones al reintegro de divisas del sector 
público 

Otro elemento que contribuyó al alza del dólar fue la 

decisión del Gobierno de restringir el reintegro de 

divisas del sector público. Tal es el caso de los in­

gresos de divisas provenientes de las privatizacio­

nes. La Resolución 11 expedida por la Junta del 

Banco de la República limitó el ingreso de los re­

cursos aportados por inversionistas extranjeros para 

la capita lización de la Empresa de Energía de' Bogotá. 

Esta fue una medida acertada que logró evitar 

fluctuaciones innecesarias en el mercado cambiario. 

Por otra parte, en el mes de septiembre las directivas 

de la British Petroleum informaron acerca del retraso 

de la producción en los campos de Cusiana y 

Cupiagua. De acuerdo con los nuevos cronogramas 

la producción no alcanzará la meta de 500,000 

barriles inicialmente prevista para finales de 1997. 

En efecto, dicho nivel de producción sólo se 

alcanzará a mediados de 1998. Adicionalmente, la 

información reciente ha permitido red imensionar 

el verdadero tamaño y duración de la bonanza 

petrolera. Todo ell o ha conducido a disminuir las 

proyecciones sobre el ingreso de divisas para este 

año y para los próximos. 

Finalmente los reintegros cafeteros han sido 

infer iores a lo esperado en buena parte debido a 

los menores volúmenes exportados frente a lo 

proyectado para· este año . Se esperaba que las 
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exportac iones de 1997 alcanzaran 11.6 millones 

de sacos y en dic iembre 1 O las proyecciones para 

el año se redujeron a 10.8 millones. Esto equivale 

a una reducc ión de cerca de US$45 millones en el 

reintegro de divisas cafeteras frente a lo esperado. 

Ad icionalmente, el Fondo Nacional del Café postergo 

para el año próximo el ingreso de US$90 millones 

por concepto de un crédito con el Chemica l Bank, en 

razón a la situación favorable en materia de liquidez. 

5. Incertidumbre 

Otros factores que c iertamente han influido en el 

aumento de la demanda de moneda extranjera y, 

por ende, en el debilitamiento del peso, han tenido 

que ver con la incertidumbre frente al futuro de la 

economía. La inestabilidad política, el acrecenta­

miento del clima de v io lenc ia y la encrucij ada fis­

ca l son los aspectos más frecuentemente señalados 

por los ana li stas . 

Es pos ible que el mercado haya reaccionado fre~te 
a un eventual deterioro de las ca lifi cac iones de 

riesgo para el país. Esto lleva a los agentes a antic ipar 

la necesidad de un ajuste fiscal que inevitablemente 

iría acompañado de una mayor devaluación . Algo 

similar ha ocurrido como resu ltado de la cr isis de 

las economías del sudeste as iát ico. M ás importante 

aú n, la posibilidad de una devaluación de la mo­

neda brasileña hace previsible una reducción en 

los flujos de capita l hacia las economías emer­

gentes. Por todo ello, han aumentado las expecta­

tivas de devaluación pese a la firmeza que ha 

demostrado el Banco de la República en la defensa 

de la banda cambiarí a. 

C. Perspectivas 

Es razonable esperar que durante IC!s próximos meses 

y por lo menos hasta mediados del próximo año, la 

72 COYUNTURA ECONOMICA 

tasa de cambio permanezca cerca de techo de la 

banda cambiaría. Esto, debido en buena parte a la 

incertidumbre generada por las elecciones presi­

denciales y por las consecuencias que podría tener 

una nueva descertificación por parte de los Estados 

Unidos. Esto será determinante para el comporta­

miento de la tasa de cambio pasadas las elecciones. 

Adicionalmente, mientras no se produzca el ajuste 

fiscal no se puede esperar un incremento permanente 

en el tipo de cambio real. La literatu ra ha demostrado 

que el gasto público, y en especial el gasto en funcio­

namiento, tiene un fuerte impacto revaluacionista. 

Sobre el particular, se han realizado vari os estudios 

que concluyen que buena parte del desfase que ha 

tenido la tasa de cambio rea l en los últimos años pro­

viene de un crecimiento del gasto público muy supe­

rior al sostenible en el largo plazo. Si el gasto público 

hubiese mantenido los niveles de 1992, la revaluación 

real hubiera sido menor35 (ver Gráfico 15). 

Gráfico 15. TASA DE CAMBIO REAL OBSERVADA 
VS. TASA DE CAMBIO REAL CON NIVEL DE GASTO 
CONSTANTE DESDE 1992 
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Fuente: Cárdenas, (1997), La Tasa de Cambio en Colombia. 

35 Cárdenas, 1997,. Si se hubiera mantenido un nivel de 
gasto simil ar al de 1992, la ITCR1 hubiera estado un 11 % por 
enc ima de su nivel actual. 
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El margen de intermediación 
bancaria en Colombia 

RESUMEN 

Después de varias décadas de represión financiera 

con intentos parcia les de liberalizac ión, a princ ipios 

de la década de los 90 las autoridades colombianas 

se propusieron llevar a término el proceso de libera­

lizac ión, reduciendo las ca rgas parafisca les, elimi­

nando los controles sobre las tasas de interés, faci­

li tando la entrada y sa lida de entidades y levantando 

algunas restricc iones a la movilidad de capitales. 

Con estas med idas se pretendía incrementar la 

Los autores son respectivamente, Investigador Asociado 
de Fedesarrollo, Economista del Fondo Monetario Internacional 
e Investigadora de Fedesarrollo. Documento elaborado en el 
marco de la Segunda Ronda de la Red de Centros de Investiga­
c ión Económica A p i icada del Banco In terAmeri cano de 
Desarrol lo. Se agradecen los comenta ri os de los participantes 
en el proyecto, en part icular de Li li ana Rojas-Su árez y Ph il 
Brock. Versiones anteriores fueron presentadas en seminarios 
en Fedesarrollo, en el Banco de la República, en el XV Encuentro 
Latinoamericano de la Soc iedad Econométrica y en la 11 Reunión 
An ual de la Lat in Ameri can and Caribbean Econom ic Assoc ia­
tion. También rec ibimos va li osas observac iones de Fernando 
Montes-Negret, Luca Papi y de la Asociac ión Bancari a de Co­
lombia. Finalmente, agradecemos la co laboración de Martha 
M isas. Las opiniones aquí expresadas no necesariamente refle­
jan la posic ión del Fondo Monetario Internacional. 

Roberto Steiner 5. 1 

Adolfo Barajas E. 
Nata lia Sa lazar F. 

efic iencia y competitividad en la intermed iación 

financiera. Además, un objetivo implícito era reducir 

los márgenes de intermediación, elevados de acuer­

do con estándares internacionales. Con el propósito 

de analizar los determinantes del margen de inter­

med iac ión, estimamos un modelo de maximizacón 

de utilidades, ut ilizando datos de panel para 22 

bancos, con observaciones mensuales para el pe­

ríodo 1992-1 996. El margen promed io se ha situado 

entre 20% y 25%; cerca de una tercera parte del 

mismo se exp lica por la ex istencia de préstamos ven­

c idos, otra tercera parte por los elevados gastos no 

financieros y el resto por cargas parafiscales y por la 

ex istencia de poder de mercado. Con respecto a este 

último, se corrobora que los bancos cobran un "mark­

up" de alrededor de 25% sobre sus costos marginales. 

Se muestra que para todas las variables consideradas 

los bancos oficia les se comportan de manera diferente 

a los bancos privados. Finalmente, se concluye que 

la leve disminución del margen durante el período de 

análisis estuvo fundamenta lmente vinculada a la dis­

minución de los encajes y otras cargas parafiscales, 

sin que se hubiesen dado avances importantes en 

términos de competitividad y eficiencia. 



l. INTRODUCCION 

Como parte de un ambicioso programa de reformas 

inic iado con la reducc ión unilateral de aranceles 

en 1989, durante lo corrido de la presente década 

en Colombia se adoptaron medidas tendientes a 

redefinir la estructura y func ionamiento del sistema 

financiero2
• Así, se fac ilitó la entrada de nuevos in­

termediarios, se orientó el sector hac ia la multiban­

ca, se hi c ieron más estrictas las normas pruden­

c iales, se simplificaron los encajes, se desmontaron 

las inversiones forzosas y el crédito de fomento y 

se avanzó en el proceso de privatizac ión . El hilo 

conductor del proceso de reforma ha sido el logro 

de un sector financiero más efic iente, sólido y 

competitivo, con mayor participación del capital 

privado, tanto nac ional como extranjero3• 

Tal y como sucedió en otros ep isodios de reforma 

financiera, los recientes esfuerzos 1 iberal izado res 

se han visto afectados por consideraciones de índole 

macroeconómica. En particular, en un ambiente 

de gran inflex ibilidad de la política fisca l, el contí­

nuo aumento de reservas internacionales observado 

entre 1989 y 1995 fue enfrentado con todo un ar­

senal de baterías monetarias y cambiarías, incluído 

el inc remento de encajes ordinarios, la imposición 

de encajes marginales, el control al crecimiento 

del c rédito y el establec imieto de encajes al en­

deudamiento externo. Mientras varios de los cam­

bios estructurales adoptados son conducentes al 

logro de un sistema financiero más efi c iente y 

El programa de reformas estructurales se resume en Lora 
(199 1). 

A l tiempo que ha habido un incremento en el número de 
bancos, que ha d isminuido la participación del estado en el 
sector y que se ha reversado en parte la espec iali zac ión de los 
distintos tipos de intermediarios, ha aumentado la concentración 
de entidades en grandes conglomerados financ ieros. 
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competitivo, algunas de las med idas de estab ili­

zac ión han apuntado en el sentido contrario . Así 

por ejemplo, al tiempo que se ha faci 1 ita do la en­

trada de inversión extranjera directa al sector -lo 

cual posibilita la introducc ión de nuevas tecno­

logías y estimula la competencia- se han establecido 

encajes al endeudamiento externo . Es c laro que 

ex iste un trade-off entre algunos elementos del 

programa de refo rmas estru ctural es y diversas 

pol ít icas adoptadas con propósitos de estab ilidad 

macroeconómica. 

Un objetivo implíci to del proceso de reforma finan­

c iera inic iado en 1989 ha sido la reducción de los 

márgenes de intermed iac ión, tradicionalmente 

elevados en comparación no sólo con países de­

sarrollados sino tambi én con diversos de similar 

grado de desarrollo relativo. El propósito del pre­

sente trabajo es estudi ar la evoluc ión y los deter­

minantes del margen bancario durante lo corrido 

de la presente década, período no sólo de impor­

tantes reformas estructurales, sino además de rápido 

incremento de la actividad banca ria. Excepc ión 

hecha de 1996, los créditos bancarios han crec ido 

más rápido que la economía en su conjunto. 

El tema de estudio es parti cularmente importante 

porque el margen depende de diversos factores 

-i.e . costos, riesgo y estructura de mercado-, razón 

por la cual una precisa identificac ión de la impor­

tanci a relativa (:le los mismos es prerequisito para 

poder evaluar las distintas medidas adoptadas y 

hacer recomendaciones de políti ca. Conviene men­

c ionar que, incluso si se logra contar con un ade­

cuado entendimiento de los determinantes del mar­

gen, se debe considerar un trade-off ad ic ional al 

ya mencionado. Nos referimos al hecho que mien­

tras elevados márgenes pueden estar señalando 

prácti cas no competitivas por parte de los interme­

diarios financieros o elevados costos no financieros 

de operación, o pueden constituir la antesa la de 



un deterioro tanto de la ca lidad de la cartera como 

de la rentabilidad de los bancos, no debe perderse 

de vista el hecho de que los intermed iarios finan­

c ieros generan utilidades justamente en la medida 

en que se apropian del margen entre las tasas de 

interés de co locación y las de captac ión. Es fact ible 

que los elevados márgenes -indeseables por un 

cúmulo de razones- determinen un sistema finan­

c iero rentable y adecuadamente capitalizado, lo 

cual es positivo en sí mismo. 

Este último aspecto es parti cularmente relevante si 

se tiene en cuenta que los sistemas financieros 

operan dentro de un amb iente de moral hazard en 

el cual los intermed iarios generalmente enfrentan 

una garantía implíc ita de parte del gob ierno y/o 

del banco central, garantía que en esencia deter­

mina que con el propósito de proteger el sistema 

de pagos, usual mente la soc iedad acepta incurrir 

en el costo de rescatar aquellos intermed iarios 

financieros que, por diversas razones, han perdido 

o están por perder su capita l. En principio no es 

enteramente ev idente que el costo soc ial de operar 

con elevados márgenes que son capital izados por 

parte de los bancos sea superior al de operar con 

bajos márgenes y una garantía explíc ita de sal­

vamento. Por todo lo anterior, resulta de la mayor 

importancia entender tanto los determinantes del 

margen como el destino de las utilidades aprop iadas 

por los bancos. Si bien este trabajo se centra en el 

estudio de los determinantes, en la sección de con­

clusiones se hace una breve mención a la evo lución 

rec iente no sólo de las u ti 1 ida des si no también de 

la cap italización y el fortalecimiento patrimonial 

del sistema bancario colombiano. 

El trabajo contiene c inco secc iones, adicionales a 

la introducción. La segunda es em inentemente des­

criptiva y tiene por objeto hacer explíc itos algunos 

hechos est ilizados vinculados con el tema que nos 

ocupa. En ell a se presentan distintas med idas del 

margen y de sus principales componentes, tanto 

para el sistema bancario en su conjunto como para 

distintas agrupaciones de bancos. La tercera sec­

c ión consta de diversas pruebas estadísticas y eco­

nométri cas med iante las cuales se identifi can algu­

nas relac iones claves entre diferentes variables, 

identificac ión que permite plantear hipótes is de 

trabajo para ser consideradas en las siguientes sec­

c iones. En la cuarta se desarroll a un sencillo modelo 

que permite estudiar, dentro de un marco analíti co 

consistente, los determinantes del margen. En la 

quinta secc ión se utiliza la técnica de datos de pa­

nel para estimar el mode lo desarrollado más atrás. 

El trabajo termina con una secc ión de conclu­

siones4. 

11. EVOLUCION DE LOS MARGENES DE INTER­
MEDIACION BANCARIA, 1991-1996 

En esta sección se describe la evoluc ión del margen 

bancario desde 199 1, así como la de algunas varia­

bles que se relacionan con aquellos . Como primera 

med ida se presentan definiciones alternativas y se 

espec ifican las fuentes de informac ión5
• En segunda 

instancia se presentan los indicadores respecti­

vos, para el sistema en su conjunto y para distintas 

agrupac iones. 

Se inc luye además un anexo en el que se discute la 
importancia de la inflac ión como determin ante del margen. 

De entrada es importante mencionar que obviamente ex is­
ten defin ic iones altern ati vas a las que acá se util izan. Por ejem­
plo, nuestras defin iciones no incluyen los intereses o comisiones 
rec ibidos en operac iones d iferentes a las de crédito. Tampoco 
inc lu yen el interés que implíc itamente se paga por proveer (y 
no cobrar) di versos serv icios a los tenedores de cuentas co­
rri entes. No es propósito de esta invest igac ión invo lucrarse en 
el estéril debate en torno a la "defini c ión ópt ima del margen." 
Presentamos definic iones de uso común en la li teratura, y nos 
preocupamos por asegurar que nuestro análisis se refi era a esas 
def ini c iones y no a otras. 
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A. Metodología, fuentes de información y clasi­
ficación de los bancos 

1. Definición y fuentes 

Existen d iversas formas de definir el margen de 

intermediación. En esta secc ión se consideran dos 

de ell as, teniendo cuidado de hacer explíc itas las 

d ife renc ias entre las mismas. Las distintas medi­

das utilizan las sigu ientes variables: 

"b ,, 

L 

o 
E 

tasa de interés "bruta" cobrada sobre préstamos 

comisiones cobradas sobre préstamos 

tasa de interés total cobrada sobre préstamos= i b1 + c1 

tasa de interés tota l pagada sobre depósitos6 = id 

préstamos v igentes 

depósitos (más otros pas ivos) 

encaje/depósitos 

Una primera definición (m 7) corresponde a la 

diferencia entre el ingreso recibido por peso pres­

tado y el egreso pagado por peso depositado. 

(7) 

En la anterior definic ión se ha incorporado una 

ident idad, al extremo derecho. Ello en razón a que 

las tasas de interés (i .e. i1 en m7 ) no son directa­

mente observables en los estados financieros de 

los bancos . De éstos se extraen los flujos de in­

tereses, es decir, el producto de la tasa de interés 

por el sa ldo tanto de préstamos como de depósitos 

(i .e. i, .L). 

La definición anterior se ca lcu ló para el promedio 

(ponderado) de todos los bancos (i=1 .. .30V durante 

Sobre depósi tos, exigibilidades y otros pasivos. Estos últimos 
corresponden a créditos del Banco de la Repúbli ca, bancos ex­
tranjeros y organismos multilaterales . 
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cada mes (t=1 99 1 :02-1 996:08) . La información 

proviene de los estados financ ieros reportados 

mensualmente a la Asociación Bancaria. Los flujos 

mensuales se multiplicaron por 12, para obtener el 

va lor anual izado correspondiente. En cuanto a los 

depósitos y la cartera vigente, se tomaron los sa ldos 

promedio del mes. En los cá lculos de (1) se inc luye 

únicamente la cartera vigente. En la medida en 

que la regulac ión dispone que después de un plazo 

de tiempo muy breve de haberse vencido la cartera, 

no se pueden causar intereses sobre ésta, se tiene 

segur idad de que el concepto de ingresos, si bien 

es de causación y no de caja, refleja de manera sa­

tisfactoria la real situac ión de cada intermediario8 . 

Una segunda definición (m2) está dada por la 

diferencia entre la tasa de co locac ión y la tasa de 

captación, ambas obtenidas a partir de encuestas 

que realiza la Superintendenc ia Bancaria a las en­

tidades financieras . Específicamente, en este caso 

las tasas corresponden al interés que en promedio 

los bancos han cobrado por sus préstamos (i
1 

) y al 

que han pagado por sus CDTs (D durante la última 

semana (i ,) 9 • La definición m2 es punto obligado de 

Las estimac iones econométri cas de la tercera secc ión 
consideran tan so lo 22 bancos, pu es de los 30 actualmente en 
operación, 8 empezaron a func ionar hace relativamente poco. 

De acuerdo a la Asociación Banca ria , en la actual idad 
aproximadamente el 35% de la ca rtera vencida tiene menos de 
tres meses de estar en mora. Por ta l razón , continua causando 
intereses. Este hecho conlleva a que nuestras definic iones so­
breestimen el margen, por cuanto en el denominador se inc lu­
yen los intereses cobrados, pero en el denominador no se in­
cluye la cartera de la cual prov ienen. Dada la disponibi lidad 
de información, la alternati va sería inc luir la totalidad de la 
cartera venc ida en el denominador, generando un severo pro­
blema de subestimación del margen. Dado que la cartera ven­
c ida representa entre el 5% y el 7% de la ca rtera total, nuestra 
sobreestimación no debe ser muy grande y, de cua lquier ma­
nera, muy probablemente no afecta la tendenc ia de las ser ies. 

En sentido estricto, la tasa de préstamos no es la misma 
que en la anterior definición. Suponemos que sí lo es para con­
centrarnos en las diferenc ias en cuanto a tasas de captac ión. 



referencia, por cuanto la misma es la base para las 

d iscusiones de políti ca económica en torno al tema 

de los márgenes de intermediac ión en Co lombia. 

m2 = i1 - i
1 
= (i,. L)/L - (i,. T)/T (2) 

Conviene hacer una breve di sgres ión para hacer 

exp líc ita la relac ión que ex iste entre m2 y m 1. Su­

pongamos que los bancos captan dos tipos de 

depós itos: e son las cuentas corri entes, sobre las 

cuales no se pagan intereses; T son los depós itos a 

término, sobre los cuales se paga una tasa de inte­

rés i
1
10

• De otra parte, L son los crédi tos y E es el 

monto encajado. Los créditos se co locan a la tasa 

i,. Además, supóngase que el encaje so lamente 

aplica sobre e, de manera que E= E e, donde E es 

la tasa de encaje. El equilibrio de balance impl ica 

que e + T = L + E. De otra parte, y para simplificar, 

supóngase que no hay comisiones y que toda la 

cartera se encuentra vigente. En virtud a lo anterior, 

podemos definir el margen (M) en pesos -a dife­

renc ia de (1 )-(2) en que el margen está expresado 

en porcentaje- como la diferencia entre los intereses 

totales recibidos y los intereses totales pagados, 

M= i,. L- i,.T= i,(l- E) e+ T(i1 - i) (3) 

el término (i
1

- i) que aparece aliado derecho de (3) 

aprox ima el margen (m2) que semanalmente se 

produce en Colombia, y que se refiere a la d iferencia 

entre la tasa de interés de las co locac iones y la tasa 

de interés de las captac iones a término. La diferencia 

entre M y m2 es la expres ión i,(l -E )C, térm ino que 

será igual a cero solamente si los bancos no captan 

cuentas corrientes, o si el encaje sobre las mismas 

es de 100%. Para di ferentes propósitos son útil es 

10 Por supuesto, id en (1) resul ta de tener captaciones (T) 

sobre las que se paga i, y ca ptac iones en cuenta corriente (Q 
sobre las cuales no se pagan intereses. 

di ferentes definic iones . Sin restarle va lidez a una 

defini c ión como m2, en el presente trabajo se utili­

zan espec ificac iones del estil o de M , que tienen en 

cuenta el hecho· de que en Colombia el encaje es 

fracc ionario y no se pagan intereses sobre las cuen­

tas corrientes, hechos que se combinan para deter­

minar mayores ut ili dades en los bancos .11
· 12 

A partir de la ecuac ión (3), en el A nexo se presenta 

una breve di scusión en torno al papel de la inflac ión 

en la determinac ión del margen. Se muestra que 

en un sistema como el v igente en Co lombia -en el 

cual no se remuneran las cuentas corrientes y en el 

que el encaje sobre las mismas es in fe ri or al1 00%­

el margen de intermediac ión aumenta con la tasa 

de inf lac ión13 . Aunque se debe reconocer que el 

mayor margen obtenido por d icho concepto es 

parc ialmente utilizado para asumir los (e levados) 

costos no f inanc ieros inherentes a las cuentas 

corrientes, ceteris paribus es evidente que, dado 

un nivel de cuentas co rr ientes, los bancos se 

benefic ian de una mayor tasa de inf lac ión. 

2. Clasificación de los bancos 

Tanto para las descri pc iones que se hacen en esta 

secc ión como para el análi sis econométri co que se 

presenta más adelante, se consideró interesante 

' ' Existen algunos instrumentos de ca ptación muy simi lares a 
las cuentas corr ientes, que sí son remunerados. Asim ismo, 
algunos cuenta hab ientes se benefician de tras lados automáticos 
desde cuentas de ahorro remuneradas hac ia cuentas corrientes. 

12 En un marco ana l íti co más complejo se podría introduc ir 
el concepto de que es factible que a través de diferentes ser­
v ic ios que no son explíc itamente cobrados, los bancos implíc i­
tamente remuneren las cuentas corrientes. 

13 Por supuesto, se trata de una imp l icac ión de equ ilibrio par­
c ial. Es facti ble que aumentos en la inflac ión tenga n efectos 
rea les que afecten el desempeño de los bancos. Es claro que, 
más all á del efecto positivo directo de la in flación sobre el 
margen, no son ev identes las connotac iones (pos itivas o nega­
tivas) de equilibrio general de la misma. 
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clasificar los bancos de acuerdo con su estructura 

de propiedad (Cuad ro 1 )14
, la cual distingue entre 

bancos privados y oficiales1s. Se clasifican como 

ofic iales aquellos cuyo principal acc ioni sta es el 

Estado o el Fondo de Garantías de Instituc iones 

Financieras . 

a. Los márgenes y algunos indicadores relevantes 

En esta secc ión se describe la evo luc ión de los 

márgenes, así como la de algunos indicadores re­

levantes en la explicación de aquellos. La des­

cripc ión se hace para el total del sistema y para los 

bancos privados y oficia les. 

b. Total sistema bancario 

En el Gráfico 1 se presentan las dos medidas del 

margen, siguiendo las defini c iones (1 )-(2). Del 

panel superio r se desprende que el margen (m 1) 

disminuyó entre 1991 y 1996 en cerca de 6 puntos 

porcentuales y que prácticamente la totalidad de 

la disminución se dio entre 199 1 y 1994. Por otra 

parte, la segunda medida del margen (m2) perma­

nec ió relativamente constante a lo largo del período 

observado. 

Con el propós ito de analizar en mayor detalle las 

diferencias entre estos indicadores, las dos defi-

14 En el análisis no se consideró la Caja Agraria deb ido a que 
la legis lación le ha conferido a esta entidad algunas funciones 
ajenas a las trad ic iona les de un banco comerc ial. Tampoco se 
inc luyó la Caja Socia l de Ahorros, que a pesar de operar hoy 
en día como un banco comercia l, en un principio no era capta­
dor de cuentas co rrientes. Por ú ltimo, no se incluyó el Banco 
de Boston debido a que se con taba con información para un 
período demasiado corto. Deb ido a su tamaño, es ev idente 
que la exc lusión de estos dos últimos bancos no afecta el aná li ­
sis que acá se hace. 

15 Se cons ideran como pri vados, durante todo el período de 
análisis, aquellos bancos que fueron privatizados en cualquier 
momento entre 1991 y 1996 . 
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ua ro CLASIFICACION DE LOS BANCOS POR 
PROPIEDAD 
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Grátko 1. MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL MAR­
GEN DE INTERMEDIACION 
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Fuente: Banco de la República, Asobancaria y cá lcu los propios. 



niciones, así como las tasas de interés implícitas en 

cada una, fueron descompuestas en un com­

ponente de tendencia y uno estacionario a través 

del método sugerido por Hodrick y Prescott, utili­

zando el valor del parámetro recomendado por los 

mismos autores para el caso de series mensuales16
. 

Como puede observarse en los Gráficos 2A-B, 

mientras el componente permanente de m 7 tiende 

a descender en el ti empo, m2 no tiene una 

tendencia claramente definida. De los paneles C-F 

se desprende que las tasas de interés implícitas en 

m2 tienen un comportamiento similar entre sí, más 

no estable . A su vez, la tendencia decrec iente de 

ml se explica fundamentalmente en el hecho de 

que la tasa pasiva ha aumentado de manera 

significativa, particularmente a partir de 1992 . Es 

importante aclarar desde un principio que, tal y 

como se hará explícito en el mod!= lo que se 

desarrolla en la tercera sección, la tasa pasiva es 

un determinante clave de la tasa activa17
. De hecho, 

16 Mediante di cho procedimiento, para una serie Y, se desea 
encontrar un componente de tendenc ia J.l, y uno estac ionario 
(y,- J.l

1
), de manera que se minimice la sigu iente suma de cua­

drados: ( 1/T)L.T (y, - J.l,)' + ({3/T)L.T [(J.l,. , -p ,) - (J.l, - J.l,., )] 2
, donde 

f3 es una constante escogida arbitrariamente, constante que 
representa el "costo" de introducir fluctuac iones al componente 
de tendencia. Si f3 ti ende a cero, la suma de cuadrados es mini­
mizada cuando Y, es igual a J.l,. Si f3 ti ende a oo la suma de cua­
drados es minimi zada cuando se minimiza el cambio en el 
componente de tendenc ia, es dec ir cuando éste es linea l. Para 
mayor detalle ver Enders (199S). 

17 No es propós ito del presente trabajo ana li za r los determi­
nantes de la tasa de interés pasiva. Sin embargo, para poner las 
cifras en perspect iva, conviene menc ionar que durante el pe­
ríodo de aná li sis el nivel promedio de la tasa anual de interés 
pas iva implíc ita en mi fue de 13.5%, la act iva impl íc ita en mi 
fue de 35.2% mientras el de la tasa pasiva implíc ita en m2 fue 
de 29 .8%. Durante el mismo período, la tasa de infl ación 
anual promedio fue de 23% y la deva luación anual promedio 
del peso colombiano frente al dólar se ubicó en 13%. Ello im­
pli ca que las tasas de interés en Colombia son relativamente 
altas tanto en términos reales como en comparac ión con aque­
llas preva lecientes en E. U., una vez se ha corregido por la de­
va luación observada. 

en la última sección del trabajo se muestra em­

píricamente que la elasticidad de cambios en la 

activa a cambios en la pasiva es mayor a 1. Por tal 

razón , la observación ex-post de que el margen 

disminuye (es decir, que la tasa pasiva crece más 

de lo que crece la activa) no debe interpreta rse 

como reflejo de que los bancos no logran trasladar 

a la tasa activa la totalidad de los cambios en la 

tasa pasiva. Sucede que existen otros determinantes 

de la tasa activa que explican que, ex-post, la 

activa au menta menos de lo que sube la pasiva. 

En el Gráfico 3 se presentan algunos indicadores 

que afectan la evo lución de ml . A pesar de que la 

cartera vencida como porcentaje de la cartera bruta 

total presentó un incremento a comienzos de 1992, 

d.esde mediados de 1992 se ha mantenido establ e, 

entre 5% y 7%. Por su parte, los gastos adminis­

trativos como proporción de los activos presentan 

una ligerísima tendencia decreciente, que de hecho 

se rev ierte al final del período. Por el contrario, la 

proporción de cuentas a corri entes a depósitos y el 

encaje (la razón disponible/depósitos) se han 

reducido de manera continua desde comienzos de 

1992. Sin lugar a dudas, esta recomposic ión del 

pasivo financiero de los bancos en favor de depó­

sitos que pagan interés es un aspecto central en el 

incremento de la tasa de interés pasiva en el análisis 

que acá nos ocupa. Las explicac iones detrás de 

esta reas ignac ión de portafolio no son evidentes, 

aunque probablemente incluyen desarrollos finan­

c ieros mediante los cuales un segmento importante 

de agentes económicos retiene el privilegio de 

obtener servicios típicos de una cuenta corriente, a 

pesar de mantener bajos saldos de este tipo de 

depósitos. Puesto de otra forma, la pérdida de im­

portancia de las cuentas corrientes estaría vinculada 

a cambios en la demanda de dinero impulsados 

por innovaciones financieras en el sistema ban:cario . 
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Gráfico 2. TOTAL SISTEMA BANCARIO 
MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL MARGEN Y TASAS DE INTERES 

(Observado y Permanente) 

A. m1 B. m2 
30.00 30.00 

25.00 25 .00 

20.00 20.00 

... ... 
15.00 15.00 
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5.00 
5.00+----~---~---~---~----~---' 
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50.00 50.00,--------------------------, 
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25.00 
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E. m1, tasa pasiva F. m2, tasa pasiva 
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Fuente: Cálculos propios con base en Asobancaria. 
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Gráfico 3. TOTAl SISTEMA BANCARIO 
INDICADORES 

A. Cartera vencida/cartera total 
10.00 ,-----------------------, 

9.00 

8.00 

cfi 6.00 

5.00 

4.00 

3.00 

2.00+---~---~--~--~--~---' 
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C. Gastos administrativos/activos 
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Feb-9 1 Feb-92 Feb-93 Feb-94 Feb-95 Fcb-96 

Fu ente: Asobanca ria, Banco de la Repúbli ca y cá lculos propios. 

c. Bancos clasificados de acuerdo con la propiedad 

Como se puede observar en el Gráfico 4, el margen 

(m 1) de los bancos oficiales suele ser superior al de 

los privados. Los paneles 8-C indican además que 

el componente permanente de las dos seri es es de­

crec iente, siendo la reducción mayor para los ban­

cos oficiales. Si se desagrega m 7 en sus dos compo­

nentes, se observa que, como norma general , los 

bancos oficiales prestan una tasa de interés lige-

B. Disponible/depósitos 

33.00 

31.00 

29.00 
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~ 25.00 

23.00 

2 1.00 

19.00 

17.00 
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ramente más elevada y, lo que es más importante, 

captan a una tasa de interés más baja. 

Los menores egresos financieros de los bancos 

oficiales se exp lican en que éstos captan más inten­

sivamente cuentas corrientes (Gráfico 5) . Este fenó­

meno se debe en parte al hecho de que los bancos 

oficiales son los que manejan la mayor parte de los 

depósitos a la vista mediante los cuales el gobierno 

ejecuta su presupuesto de gastos. Si bien para los 
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Gráfico 4. BANCOS OFICIALES VS. BANCOS 
PRIVADOS: MARGEN DE INTERMEDIACION Y 
TASAS DE INTERES 

A.m1 
40.00,--------------------, 
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Fuente: Cá lculos propios con base en informac ión de Asaban­
caria. 
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dos grupos de bancos se ha dado una sustituc ión 

hac ia depósitos remunerados, ésta ha sido más 

lenta en los oficia les. Producto tanto de la recompo­

sic ión de depósitos como de la no rmatividad so­

bre encajes, se destaca el notable descenso de los 

encajes . 

Los demás ind icadores presentados en el Gráfico 5 

confirman que los bancos ofic iales ev identemente 

se comportan de manera diferente a los privados. 

Su relación de cartera vencida a ca rtera total es 

consi stentemente mayor, a pesar de la recuperac ión 

observada desde finales de 1992. Igual patrón se 

observa en el indicador de gastos administrat ivos 

sobre activos. Finalmente, los paneles E y F presen­

tan dos medidas relac ionadas con la productividad 

del sector, en alguna med ida complementar ias del 

indicador de costos administrativos ya mencionado. 

Se ha ca lculado el va lor rea l de los préstamos por 

empleado y por ofic ina. Ambas medidas muestran 

una ligera tendencia crec iente en el ti empo y, más 

importante aún, niveles sistemát icamente infer iores 

para los bancos ofic iales en comparac ión con los 

privados . Esta inefic iencia relativa de la banca ofi­

c ial frente a la privada rec ibe soporte en el análi sis 

econométrico de la cuarta secc ión. 

En resumen, esta secc ión da soporte a las siguientes 

conclusiones: (i) para el conjunto de bancos el he­

cho más destacado durante el período que acá se 

analiza es la marcada recompos ic ión de depósitos 

hac ia pasivos financieros que encajan poco pero 

conllevan un costo f inanciero elevado. Esto no se 

ha traducido en una importante disminución en el 

margen de intermediac ión porque, como veremos 

más adelante, los bancos ejercen un considerab le 

poder de mercado, que les permite trasladar a la 

tasa activa los incrementos en sus costos financieros 

de captac ión; (ii ) la li gera disminución del margen 

ha estado v inculada a reducciones, de cuantía po­

co significativa, en los costos no financieros de 



Gráfico 5. BANCOS PRIVADOS VS. BANCOS OFICIALES 
INDICADORES 
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intermed iac ión y en la cartera vencida como por­

centaje de la ca rtera total; (ii) resulta claro que el 

conjunto de bancos privados es diferente al con­

junto de bancos oficia les. Producto de la compo­

sic ión de sus depósitos, los oficiales captan a tasas 

de interés más bajas y reportan mayores márgenes 

de intermed iac ión. Además, tienen gastos adminis­

trativos más elevados, una inferior calidad de cartera 

y tienden a utiliza r mayores recursos laborales y 

físicos por cada préstamo otorgado. 

III.ALGUNAS HIPOTESIS DE TRABAJO 

En esta secc ión se presentan los resultados de dos 

ejerc ic ios estadísticos que complementan los he­

chos estili zados descritos anteriormente. Se aporta 

evidencia en el sentido de que ex iste gran divers idad 

entre los diferentes bancos, lo cual justifica plena­

mente el que el análi sis econométrico se haga uti­

lizando datos de panel. Además, se muestra que 

ex iste una asociac ión positiva entre el deterioro de 

la cartera y el margen, y que es posible que la rela­

c ión de causalidad vaya en las dos direcciones. 

Ello sugiere caute la en la interpretac ión de las esti­

mac iones econométricas que se presentan más 

ade lante, en las cuales se supone que la calidad de 

la ca rtera es exógena. Esta regularidad estadística 

hall ada junto con las evidencia descriptiva de la 

anterior secc ión apoyan la derivación y estimac ión 

de un sencillo modelo de comportamiento bancario 

de acuerdo al cual el margen es función de los 

costos no financieros, de prácticas no competiti vas 

por parte de los intermed iari os, y del ri esgo. 

A. Hay más dispersión entre bancos que en el 
tiempo 

En el Cuadro 2 se presenta el coefic iente de varia­

c ión -es decir, la razón entre la desviación estándar 

y el promedio- de las tasas de interés de co locac ión 

y captac ión implícitas en m 1, de las razones (ca rtera 
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Cuadro 2. DISPERSION EN EL TIEMPO Y ENTRE 
BANCOS 

En el tiempo Entre bancos 

Tasa pasiva 
coef. variac ión 

Tasa activa 
coef. va riación 

Cartera vencida/cartera bruta 
coef. variación 

Gastos administrativos/activos 
coef. va ri ación 

0 .1 6 

0.08 

0. 16 

0.07 

Fuente : Cá lculos propios con base en Asobanca ri a. 

0.23 

0. 11 

0.57 

0.23 

vencida/cartera bruta) y de los (gastos admini s­

trativos/activos). El coefic iente se estima entre ban­

cos y en el tiempo. En el primer caso, para cada 

indicador, en cada banco hay una observación 

promedio para todo el período considerado (mayo/ 

92-agosto/96). En el segundo caso, para cada indi­

cador se tiene en cada momento del tiempo una 

med ida promedio para todos los bancos. 

Para todas las vari ables consideradas, la dispersión 

es mayor entre bancos que en el tiempo. La dis­

persión es relativamente baja -y no es muy diferente 

en el tiempo que entre bancos- para las tasas de 

interés de captac ión y de ~olocac ión . En el otro 

extremo, la dispersión es bastante elevada para el 

caso de la razón (cartera vencida/cartera bruta), y 

dicha dispersión es cuatro veces más grande entre 

bancos que en el tiempo. Se destaca también la 

elevada dispersión entre bancos en el indicador de 

gastos admini strativos a activos. 

No deja de resultar sorprendente el hecho de que 

la dispersión (entre bancos) en los indicadores de 

ca rtera y de gastos administrativos sea significati­

vamente superior a la que se presenta en las tasas 



de interés. Ello pareciera indicar que, no obstante 

importantes diferencias en indicadores de desem­

peño, los bancos se diferencian relativamente poco 

en la fijación de los precios de sus productos 

(co locac iones y captac iones). Esta observación es 

consistente con un mercado en el cual los bancos 

ejercen poder de mercado, es dec ir, uno en el cual 

no se comportan de manera competitiva . Este 

aspecto se analiza en detalle en la tercera y cuarta 

sección del trabajo. 

De cualquier manera, el hecho de que para todas 

las variables consideradas la dispersión sea mayor 

entre bancos que en el tiempo sugiere que, por lo 

menos durante el período considerado, analizar 

los márgenes de intermed iac ión con base en infor­

mac ión de seri es de tiempo para el agregado de to­

das las entidades conlleva a una pérdida de valiosa 

información que surge de las d iferenc ias ex istentes 

entre bancos. 

B. Relación entre el margen y la calidad de la 

cartera 

Si bien la relac ión entre el margen y sus determi­

nantes se estudiará de manera sistemát ica en la si­

guiente sección, resulta ilustrativo examinar breve­

mente la correl ac ión simple entre el indicador de 

ca lidad de ca rtera y el margen. El Gráfi co 6 muestra 

la ex istencia de una correlac ión positiva entre el 

margen (m 7) y la ca lidad de cartera, lo cual sugiere 

que los bancos le trasladan a los depositantes y/o 

prestatarios parte de los costos de un deterioro en 

la ca rtera. 

Para corrobar la asoc iac ión entre la ca lidad de la 

cartera (cvct) y el margen (ml), se rea lizó una 

prueba de causalidad de Granger entre dichas 

variab les. Como se puede observar en el Cuadro 

3A, para ninguna de las variables (en logaritmos) 

se puede rechazar la hipótes is de ex istencia de raíz 

Gráfico 6. RELACION ENTRE EL DETERIORO DE 
LA CARTERA Y EL MARGEN 
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Fuente: Cá lculos propios con base en Asoba ncari a. 

unitari a al 5% de signifi cancia18 • Po r tal razón, la 

prueba de ca usalidad debe rea lizarse sobre las 

primeras diferencias de las variables. 

Los resultados de las pruebas, habiendo deter­

minado con anterioridad el número óptimo de re­

zagos con los criteri os de Akaike y de Schwartz, se 

presentan en el Cuadro 3B . Utilizando cualquiera 

de los dos criterios se obtiene causa lidad que va de 

la ca lidad de cartera al margen, mientras que única­

mente con el criterio de Schwartz se obtiene causa­

lidad en ambas direcciones. Al t iempo que estos 

resultados indican que la ca lidad de la ca rtera es 

un importante determinante del margen, también 

sugieren cautela en la interpretac ión de algunos de 

los resultados econométri cos de la cuarta secc ión, 

provenientes de estimar un modelo en el cual se 

18 Pruebas de cointegración que no se reportan pero que se 
encuentran disponibles sugieren que para el total de bancos, para 
los bancos ofic iales en su conjunto, y para los bancos pri vados en 
su conjunto, la tasa de interés activa está co integrada con la tasa 
pasiva. Ello indica que a pesar de que dichas series son integradas 
de orden 1, se pueden hacer regres iones en nive les entre las 
mismas sin temor a encontrar correlaciones espúreas. 
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Cuadro 3A. PRUEBA DE DICKEY-FULLER AUMENTADO 
Período 1991 :02 - 1996:08 

Variable Definición Estadístico Valor crítico Constante 
y/o tendencia 

tendencia 

No. rezagos 

lcvct 

lml 

Cartera vencida/cartera total (en log) 

Margen de in temed iac ión (en log) 

-0.24 

-1. 29 

al 5% de 
significancia 

-1.94 

-1.94 

3 

S 

Cuadro 3B. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER 
Período 1992:05 - 1996:08 

Hipótesis nula No. No. Estadístico Probabi 1 idad 
observaciones rezagos F 

a. d( lm l ) no causa d( lcvct) 52 4 0 .11 0 .98 
d(lcvct) no ca usa d(lm l ) 52 4 3 .4 0.02 

b. d( lml) no causil d(lcvct) 52 5.6 1 0 .022 
d( lcvct) no causa d(lml) 52 16.02 0.0002 

Nota : El criterio de Aka ike (a) sugiere introduci r 4 rezagos y el de Schwartz (b), l . 

supone que la ca lidad de la cartera es una va ri able 

estríctamente exógena. 

En resumen, en esta sección se ha mostrado que para 

todos los indicadores considerados, su dispersión es 

mayor entre bancos que en el tiempo. Se ha señalado 

que deterioros en la ca lidad de la cartera se asocian 

con incrementos del margen, y que es posible que 

dicha asociación vaya en ambas direcciones. Mirados 

en su conjunto, estos resultados invitan a considerar 

un marco analítico que explícitamente incorpore los 

efectos de la ca lidad de cartera, modelo que para su 

estimación debe basarse en la técnica de datos de 

panel, de manera que se reconozca la alta variabilidad 

que existe entre los diferentes bancos. 

IV. EL MODELO 

El objet ivo de esta secc ión es desarro ll ar y estimar 

un sencillo modelo de los determinantes del margen 

bancario . De ninguna manera se pretende sugerir 
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que el mismo refl eje de manera prec isa el funcio­

namiento del sistema banca ri o co lombiano. Su 

utilidad radica en que permite obtener un marco 

analíti co consistente para analizar, de manera 

conjunta, los diversos determinantes del margen 

de intermediac ión. Como es usual, la va lidez del 

modelo no emana de lo rea li stas que sean sus su­

puestos, sino de lo razonable que resulten las pre­

dicc iones que se desprenden del mismo. 

El modelo que se presenta a continuac ión, en el 

cual los bancos max imizan benefi c ios en función 

de una restri cc ión de balance, es similar al utili zado 

por Barajas (1996). En di cho trabajo la estimac ión 

se hizo con base en informac ión agregada para el 

sistema banca rio. 1 nformac ión desagregada por 

bancos, pero en el marco de un modelo contable 

en el cual no se hace una max imizac ión explíc ita, 

fue utilizada por M ontes y Carrasquill a (1986). 

Una rec iente aplicac ión de un modelo contable 

aparece en Carvajal y Zárate (1996) . 



Para cada banco se debe cumplir la condic ión de 

balance según la cual los préstamos (L) más la 

reserva (R) deben ser iguales a los depósitos (O) 

más otros pasivos netos (ONL). La reserva es igual 

a la tasa de encaje (E) por los depósitos. 

Los bancos maximizan ut ilidades (U), definidas 

como la diferencia entre los ingresos financieros y 

los costos financieros y no financieros: 

(5) 

donde para cada banco i
1 

e id son las tasas de 

co locación y captac ión, L las co locac iones, O las 

captaciones, w los costos administrativos y V un 

vector de variables adic ionales que afectan los 

costos. En la formulación inic ial se supone que no 

existe incertidumbre. 

Suponiendo que los bancos compiten en términos 

de cantidades, las condic iones de primer orden 

son: 

8!/bLi = i1 + Li (8i¡I8L) - C1 - A. = O 

8t/8Di =-id - o i (8ic//8D) - ce/ + M7 -E J = o 

8l/8A. = -Li +Di (1 - E ) + O NLi = O 

donde e, y c e/ son los costos marginales de las 

co locaciones y las captaciones y l es ellagrangiano. 

Las condic iones de primer orden determinan que: 

de lo cual se desprende que 

(6) 

donde r¡x es la elast ic idad de la demanda a la tasa 

de interés (positiva en los depósitos, negativa en 

los créditos) y ex = (8X/8XJ(X/X). Nótese que ex 
será igual a cero si la producción de i es insigni fi­

cante respecto al mercado (X/X --? 0) o si cambios 

en la misma generan cambios (de signo opuesto) 

en la de los demás productores (8X/8Xi --? 0). Se 

interpreta rá que no ex iste poder de mercado siem­

pre que ex sea igual a O. 

Definamos ¡px = 1 + ex/r¡x. Entonces, 

(7) 

En caso de que ambos mercados sean "compet i­

tivos", e,= ecJ =O. Ello impli ca que tPc~ = tj)1 = 1, lo 

cual determina que el precio que se cobra por los 

préstamos (i
1
) es igual al costo marginal. Más pre­

c isamente, i1 = C1 + Ce/ + id /( 1 - E ). 

Supóngase que las func iones de costos marginales 

son linea les en los vo lúmenes de préstamos, depó­

si tos, gastos admini strativos y la ca lidad de ca rtera: 

(8) 

Los pa rámetros de la func ión de costos marginales 

se estiman en el transcurso de la estimac ión de (7). 

En dicha función de costos, V es una med ida de los 

préstamos venc idos 19
, lo cual equivale a postular 

que la ca lidad de la ca rtera, además de un costo 

financiero explíc ito -i .e. a mayor cartera vencida 

menores ingresos por intereses- conlleva otros cos­

tos que también deben ser tenidos en cuenta en el 

19 Específicamente, V es la re lación entre la cartera vencida y 
la to tal. 
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análi sis, incluídos los de provisionamiento de 

deudas vencidas. A continuación se presentan di­

versas espec ifi cac iones alternativas . 

A. Caso general, especificación determinística 

La derivación es similar a la de l mode lo de dos 

productos bancarios de Suom inen (1994), pero 

incluye además la relación entre la tasa de co lo­

cac ión y la de captación que se desprende de la 

restricción de balance en (4), relación que se resume 

en (6). Dadas las funciones de costos que aparecen 

en (8), y teniendo en cuenta que E es la tasa de 

encaje (la cual no es un parámetro20
) , la forma re­

ducida de la ecuac ión para la tasa de interés activa 

de cada banco es : 

(9) 

donde: 

ao = Yo/1/!, a , = Y02 ll/!1 a, =l/!/1/!, a J = Y,/ 1/!, 
a , = r, ,ll/!, as= Y, /1/!, a6 = Ynfl/!, a7 = y31 /l/!1 

a8 = Y32 ll/!, a9 = Y, / 1/!, a ,0 = Y42 11/!1 
F = 1/(7-E ) 

L¡ = L.F D¡ = D.F W¡ = w.F VI = V.F 

En (9) ex istirá poder de mercado si a
2 

es mayor a 1 

situación que se puede dar si ex iste poder de 

mercado en las co locac iones y/o en los depósitos21
. 

20 Aunque forma lmente en (4) e es un parámetro, su contra­
partida prácti ca es una variab le: el porcentaje de encaje efecti­
vamente manten ido, el cual varía de banco a banco y de mes 
en mes, en func ión entre otras de cambios en la compos ición 
de los depósitos. 

21 Por supuesto, si a priori se supone que uno de los dos mer­
cados es competitivo, la obtención de un coefic iente a

2 
signifi­

cativamente mayor a 1 necesa ri amente impl ica que el otro 
mercado no es compet iti vo. Por ejemplo, Hannan y Li ang 
(1993) supusieron que el mercado de co locac iones era com­
petitivo y probaron la ex istenc ia de poder de mercado en el de 
captaciones. 
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B. Los costos marginales no dependen de la escala 
de producción 

Supóngase que en (8) y
11 

= y
12 

= y
21 

= y
22

= O. En este 

caso la forma reducida correspondiente será22
: 

(7 0) 

C. Riesgo crediticio exógeno 

Supóngase que los créditos del banco i tienen una 

probabi lidad exógena de repago, P; . En ese caso 

el banco max imizará: 

(7 7) 

A partir de las cond ic iones de primer o rden se 

obt iene la siguiente condic ión de equilibrio para la 

tasa de interés de co locación en función, entre 

otras, de la tasa de interés de captac ión y de la pro­

babi lidad de repago de los créditos: 

Si se incorpora la probab ilidad (exógena) de re­

pago p , en la estimac ión se debe d iv id ir por d icho 

factor todas las variab les expli catorias. Si dicha 

probab ili dad no se incorpora (y la misma es -:t. 1 ), 

en el mode lo determ inístico los parámetros estima­

dos capturarán parc ialmente el efecto de l riesgo, 

en cuyo caso los costos y el poder de mercado 

aparecerán como mayores de lo que deberían ser. 

En las estimac iones que se presentan a continua­

ción, la probabilidad de repago se define como el 

22 Si además se supone que los parámetros de las func iones 
de costos marginales son iguales para depósitos y préstamos, 
entonces la ecuación se reduce aún más, a una expresión que 
depende de todas las va riables exp l ica tivas corregidas por el 
encaje, y que carece de un término constante. 



complemento de la vari abl e V (cartera venc ida/ 

ca rtera total). Así, si un banco no tiene cartera 

venc ida, la probabilidad de cobrar in tereses es l . 

Es evidente que se trata de una primera aprox i­

mac ión al prob lema, entre otras razones porque 

impli ca que el ri esgo es exógeno, lo cual es un su­

puesto fuerte en virtud a que es razonable pensar 

que la probabilidad de cobrar intereses depende, 

entre otras cosas, de la tasa de interés misma que 

se esté cobrando, tal y como se mostró en la ante­

ri or sección a través de una prueba de causa lidad 

de Granger. De cualquier manera, es ev idente que 

cuando la estimac ión incluye la correcc ión por p, 

no se debe incl uir a V como componente de la 

función de costos marginales. 

V. ESTIMACION CON DATOS DE PANEL 

Se ti ene in fo rmac ión mensual para 22 bancos 

comerc iales, desde 1992 :05 hasta 1996:08.23 Para 

el panel de 22 bancos se estimó una vari ante de la 

23 Pa ra 21 de ell os la in formac ión ex iste desde 1991 :02. Se 
optó por trabajar co n la muestra de 22, pues el banco que hace 
la diferenc ia es un banco ofic ial, de gran tamaño. Exc luirlo del 
anál is is impli ca ría reduc ir severamente la importanc ia de los 
bancos ofic iales en su conjunto. 

24 Se utilizó esta espec if icac ión debido a que los resul tados 
de regresiones prelim inares mostraban la no signifi ca ncia de 
parámetros de costos margina les relac ionados con la escala de 
producción de depós itos y de préstamos. Debe notarse que 
este hall azgo d ifi ere de los resultados obtenidos en estud ios 
sobre econom ías de escala en la industria bancaria co lombiana 
que se refie ren a un período más remoto y que no utili zan in­
formac ión por banco sino para el sistema en su conjunto . 
Dentro de d ichos estudios se destacan Berna l y Herrera (1983), 
Suescún (1987), Acosta y Villegas (1989) y Ferrufino (199 1). 
Una revisión crít ica de var ios de el los aparece en Suescún y 
M isas (1996). Por otra pa rte, estimac iones prel im inares arro­
jaban resu ltados sim il ares para el modelo determinístico espe­
c ificado en la ecuac ión (1 0) y el modelo con riesgo exógeno 
descrito por la ecuac ión (12), excluyendo la ca lidad de lacar­
tera como vari able explicati va. Se optó por la especificac ión 
determinísti ca debido a que fac il taba la descomposición del 
margen de intermed iac ión. 

ecuac ión (1 0)24 , que permite una descompos ic ión 

exacta del margen de in te rmed iac ión en sus 

princ ipales determin antes, tal como se descri be en 

la sección de conclusiones. Como variab le de gastos 

admini strati vos se utilizó un índ ice de gastos no 

financieros que se obtuvo de los estados de pérd idas 

y gananc ias de los bancos. Los resultados se 

reportan en el Cuadro 4 25
• Se corrieron regres iones 

pa ra el conjunto de bancos y pa ra los bancos 

pri vados y ofi c iales. En los t res casos se efectuó 

una pru eba pa ra determinar si los parámetros esti­

mados d iferían entre bancos. A l rec hazarse la hi­

pótes is nula de igualdad de los parámetros, se pasó 

a determinar si las di fe renc ias entre bancos se 

debían a efectos f ij os o a efectos aleato ri os . No se 

rechazó la hipótes is nula de efectos aleatori os, de 

manera que la est imac ión se hi zo utili za ndo 

Mínimos Cuadrados Generalizados26 . 

25 Es importante seña lar que las estimaciones econométricas 
pretenden explicar la determinac ión de precios nomina les, 
partiendo de costos nom inales y de la estructura de mercado. 
El hecho de que las tasas de interés y los costos se presenten 
como porcentaje de los préstamos, los depós itos o los act ivos 
no afecta el hecho de que d ichas tasas y dichos costos son 
nomina les y, consiguientemente, aumentan con la inflac ión. 
Se hace esta sa lvedad porque mientras en el Anexo se hace 
explícita la re lación (posit iva) entre la inflac ión y el margen, en 
el modelo teóri co y en las estimac iones econométr icas no se 
incluye expl íc itamente la in flac ión. No obstante, debe quedar 
c laro que, tratándose de va ri ables nomina les, la inflac ión 
implíc itamente está inc luída. Así por ejemp lo, y en la medida 
en que los bancos ejerza n poder de mercado (p.ej . si el coe­
fi c iente a

2 
en la ecuac ión 9 es 1 .20), un aumento en la tasa de 

inflación de 5 puntos porcentuales, que incremente la tasa de 
interés de captación en 5 pu ntos, aumentará el margen en 1 
punto porcentua l (0.2*5). Queda cl aro que aunque la tasa de 
inflac ión no apa rezca expl íc itamente, la misma afecta de 
manera positi va el margen en todas las estimac iones que se 
presentan a conti nuac ión. 

26 No se pudo rea li za r esta prueba en el caso de los bancos 
ofic iales ya que el número de bancos (3) no es mayor al 
número de regresares. En este caso se supuso que, al igual que 
en el caso de los bancos pri vados, las d iferenc ias provenían de 
efectos aleator ios y se proced ió a est imar el modelo utiliza ndo 
Mín imos Cuadrados Genera li zados . Ver Judge, et al (1985). 
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La est imac ión para el sistema bancario en su 

conjunto se reporta en la primera columna del 

Cuadro 4. Todos los coeficientes son significativos 

al1 % y tienen el signo esperado. Se destaca que el 

coefic iente que acompaña a la tasa de interés de 

captac ión es estadíst icamente mayor a 1, lo cual 

sugiere que los bancos ejercen poder de mercado 

en por lo menos uno de los dos mercados en los 

cuales operan. Dicho poder de mercado es bas­

tante elevado; el est imativo puntual sugiere que 

los bancos operan con un "mark-up" sobre la tasa 

de captac ión de 25 .6%27
• Nótese que los coefi ­

c ientes de los gastos administrativos, el encaje y la 

ca lidad de la cartera tienen el signo esperado y son 

estadísticamente significativos. 

En la siguientes dos co lumnas se presenta la esti­

mación para los bancos privados y oficiales, res­

pectivamente. Todos los coefic ientes tienen el signo 

esperado y, a excepción del término constante 

para los bancos privados y del coeficiente del en­

caje para los oficiales, son significativos por lo 

menos al 5% . Se mantiene el resu ltado de la 

existencia de poder de mercado, y el valor estimado 

del "mark-up" es levemente superior en el caso de 

los bancos oficiales. 

En resumen, el Cuadro 4 muestra que se presenta 

poder de mercado en el sector bancario colom­

biano, grac ias al cual los bancos cobran un "mark­

up" del orden de 26% sobre la tasa de interés 

pasiva promedio; que el margen de intermed iación 

27 En est imac iones que no se reportan, se agregaron todos los 
bancos, de manera que en cada momento del tiempo se tiene 
una so la observac ión. Una est imac ión de Mini~os Cuadrados 
Ord inarios con coefic ientes recursivos mostró que el coeficiente 
que mide el poder de mercado ha sido bastante estable durante 
el período en referenc ia. Se descarta la hipótes is de que el 
mi smo haya disminuido a medida que ha avanzado el proceso 
de liberali zación financiera durante la presente década. 
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depende positivamente tanto de deterioros en la 

calidad de la ca rtera como de l9s encajes y de los 

gastos administrativos. 

VI. CONCLUSIONES 

Desde 1989 se han adoptado una serie de medidas 

conducentes a lograr un sistema financiero más 

eficiente y competitivo, acorde con las necesidades 

de una economía en proceso de internac ionaliza­

ción. Como resultado de las reformas, se ha avan­

zado en el proceso de privatización de instituciones 

financieras y se ha aumentado la presencia del ca­

pital extranjero. Por lo menos hasta 1995 estos 

desarrollos se dieron en el contexto de una rápida 

expansión de las actividades de intermediac ión, 

un mantenimiento de la ca lidad de la ca rtera y ele­

vados márgenes de intermed iación. La combinación 

de estos elementos ha conducido a la obtenc ión 

de elevados niveles de rentabilidad y al fortale­

c imiento patrimonial del sector. 

En este trabajo se ha pretendido aportar ev idenc ia 

en torno a los determinantes del margen de interme­

diación. En la primera sección se describió en de­

talle la evolución del margen y de sus principales 

componentes durante lo corrido de la presente 

década . Se observó que desde 1991 se ha pre­

sentado una ligera disminución tanto en el margen 

como en los gastos administrativos, se ha mantenido 

el nivel de la cartera vencida (como porcentaje de 

la total) , al tiempo que se ha dado una marcada 

reducción en el encaje. 

En la segunda sección se mostró que para diversas 

variables del negocio bancario, la dispersión es 

mayor entre bancos que en el tiempo. Además, se 

ilustró el hecho de que el margen se relaciona de 

manera positiva con el deterioro en la calidad de la 

cartera y que la causalidad podría ir en ambas 

direcciones. 



Cuadro 4. DETERMINANTES DE LA TASA DE 1 NTERES ACTIVA 
Período 1992:05 - 1996:08 

(1 ) 

Total bancos 

Constante 5.362 
(1.746)** 

Cartera vencida 0.396 
(2 .558) ** * 

Encaje 0.172 
(3.613) *** 

Gastos adm inistrativos 1.083 
(3.714) *** 

Tasa de interés pas iva 1.256 
(8.23) • •• 

Ho: Bs iguales entre bancos 
X' 3770. 1 
X' va lor críti co 129.9 

Ho : efectos aleatorios (G LS) 
X' 18.46 
X' va lor crítico 37.65 

Observac iones (NxT) 11 44 

** (***)signi ficativo al 95% (99%). 

En la tercera secc ión se desarro ll ó un senc ill o 

modelo de comportamiento banca rio que permite 

corroborar las anteriores relac iones estadísti cas den­

tro de un marco analítico consistente. En la cuarta 

secc ión d icho modelo se estimó utilizando datos 

de panel. Las estimac iones sugieren que los bancos 

co lombianos operan en un mercado que no es 

competitivo, con un "mark-up" de la tasa de interés 

de co locación sobre la de captac ión del orden de 

26%. Se mostró además que el comportamiento 

no competitivo es característi co tanto de los bancos 

ofi c iales como los privados. Además, se presentó 

evidenc ia en el sentido de que, tal y como era de 

esperarse, el margen depende pos itivamente de los 

gastos administrati vos y del ri esgo. En parti cular, 

(2) (3) 

Bancos privados Bancos oficiales 

4.762 8.647 
(1.348) (3.593) *** 

0.362 0.553 
(2 .039) ** (2. 195 ) ** 

0. 185 0.095 
(3.482 ) *** (0.907) 

1.1 69 0.6 16 
(3.49 3) *** (3 .129) *** 

1.252 1.305 
(7 .12) ••• (8.771 ) ••• 

2897 .6 148.3 
11 3. 1 18.3 

19.59 n.a. 
37.65 n.a . 

988 156 

cuando este último se aprox ima por (e l com­

plemento de) la ca lidad de la ca rtera, se obtienen 

coefi c ientes positi vos, estadísti camente signifi ­

cati vos. 

Un senc illo ejerc ic io final permi te apreciar, dentro 

un marco analítico explícito, las princ ipales conclu­

siones del trabajo. Utilizando los valores estimados 

para los coefic ientes en la primera columna del 

Cuadro 4, es posible descomponer el margen 

estimado (m 7 = i1 - id ) en sus componentes de 

poder de mercado, gastos administrativos, encajes, 

y ca rtera vencida. Como se puede observar en el 

Gráfi co 7, en promedio para el período consi­

derado, el princi pal determinante del margen es la 
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Gráfico 7. COMPONENTES DEL MARGEN DE IN­
TERMEDIACION* 

Gastos admin istra ti vos (27. 6) 
15 

10 
Encaje (22. 1) 

----------------- -- -----------·-
Cartera Vencida (34.4) 

19nos 1994:05 1995:05 1996:05 

* Entre paréntes is se presenta la partic ipac ión promed io de 
cada componente durante todo el período . 

cartera vencida, que expli ca alrededor del 34% 

del mismo y cuya importancia se ha mantenido 

relativamente constante a lo largo del período. Es 

importante anotar que la relevancia de los encajes 

ha venido disminuyendo marcadamente, y en 

promed io para el período expli can el 22% del 

margen. Por su parte, los gastos administrativos 

muestran una importancia significativa como factor 

exp licatorio del margen; en promedio explican el 

28% de éste. Con respecto al poder de mercado, la 

importancia del mismo también ha aumentado 

ligeramente; para el promedio del período, exp li ca 

el 16% del margen. 

Del anterior ejerc ic io resulta evidente que si bien 

los encajes son importantes, su relevancia ha dismi­

nuído marcadamente, al punto que hoy en día el 

elevado margen de intermediac ión bancaria en 

Colombia está vinculado en gran parte al efecto 

del riesgo de ca rtera y los gastos admini strat ivos. 

Aunque se ha superado la situac ión de crisis sufrida 

a med iados de la década pasada, y los índices 

mismos de cartera vencida han caído notablemente 
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respecto de ese entonces, el sector bancario parece 

estar cobrando una prima significativa a los usuarios 

de crédito y depositantes para cubrir el ri esgo de 

incumplimiento. Por otra parte, las diferentes ini cia­

tivas adoptadas a partir de 1989 aparentemente no 

han logrado resultados muy alentadores en el 

sentido de acrecentar la competenc ia al interior 

del sistema bancario, no obstante el incremento en 

el número de intermediarios, la afluencia de in­

versión extranjera en el sector y la privatización de 

diversas instituciones. Todas estas iniciati vas, im­

portantes en sí mismas, aparentemente no han 

contribuido a incrementar la competencia. El siste­

ma bancario opera con precios (tasa de interés de 

co locac ión) que superan ampliamente los costos 

marginales de captación. 

Un comentario en el mismo sentido se puede ha­

cer para el caso de los gastos administrativos. Es 

claro que éstos han reaccionado poco a las distintas 

medidas adoptadas desde 1989. Como porcentaje 

de los activos continuan siendo altos, y todavía 

exp lican cerca del 28% del margen de interme­

diación. Por supuesto, los incentivos que tienen 

los intermediarios a disminuir costos son menores 

entre menor sea la competenc ia a la que se expone 

el sistema bancario co lombiano . 

En razón a lo anterior, y sin pretender minimizar la 

importancia de continuar reduciendo las cargas 

para-fiscales que enfrentan los bancos28
, es evidente 

que se le debe dar mayor importancia al logro de 

un sistema bancario más competitivo. Por lo menos 

hasta el momento, medidas como las privatiza­

c iones y la mayor apertura al cap ital extranjero no 

28 Si bien el encaje efectivamente mantenido se redujo de 
32% en promedio durante 1991 -92 a 22% en 1995-96, continúa 
siendo elevado, no sólo en términos absolutos, sino inc luso en 
comparac ión con el nivel observado en 1989 (17%). 



han resultado sufic ientes para el logro de dicho 

objetivo. Claro está, tal y como se sugirió en la 

introducc ión, vari as de estas medidas de carácter 

estructural han sido parc ialmente reversadas por 

di sposiciones de po lítica monetari a y cambiarí a. 

En parti cular, al t iempo que se ha fac ilitado la in­

versión extranjera directa, se ha penalizado seve­

ramente el endeudamiento externo privado, más 

rec ientemente en mayo de 1997 29
• Los efectos de 

este tipo de po lít icas no só lo son cuestionabl es 

desde un punto de v ista macroeconómico30, sino 

que con seguridad van en contra del propós ito de 

lograr un sistema f inanc iero más efi c iente y com­

petiti vo, que funcione con márgenes de interme­

diac ión más moderados. 

Como se menc ionó en la introducc ión, elevados 

márgenes -al tiempo que señalan que el sector rea l 

de la economía enfrenta elevados costos de interme­

diac ión financiera que con seguridad afectan de 

manera adversa su capac idad de competir efi c iente­

mente en la economía globa lizada-, representan 

un mecanismo importante mediante el cual los 

bancos generan utilidades y se protejen contra el 

ri esgo crediti c io, requisito mínimo para contar con 

un sistema financiero sólido y estable. Por supuesto, 

no es lo mismo encontrar que los elevados márgenes 

se destinan a cubrir rampantes inefic iencias de 

intermediac ión (p.ej. como sería el caso de algunos 

bancos ofi c iales), o que los márgenes sí se traducen 

29 Este tipo de med idas, que natura lmente acrec ientan el 
poder de mercado de los bancos nac ionales, suelen ser adopta­
das con el benepl ácito de los banqueros. Resu lta muy diciente 
que, ref ir iéndose al ú lt imo incremento en los encajes que 
pesan sobre el endeudamiento en el exterior, el Presidente de 
la Asoc iac ión Bancari a haya dicho que "en térmi nos generales, 
las decis iones del Emisor co inc iden con recomendac iones de 
políti ca que hemos hecho desde hace tiempo" ("Ce lebran c ie­
rre a créd ito externo", El Espectador, pg. 6B , mayo 22 de 1997) . 

30 A l respecto, ver Cárdenas y Steiner (1996). 

en utilidades, pero las mismas son mayoritariamente 

apropiadas po r los propietarios de los bancos y no 

reinvertidas en el negocio bancario, a encontrar 

que los márgenes se traducen en utilidades, y que 

las mismas en gran parte se destinan a fo rtalecer 

los bancos mismos. 

Para el caso que nos ha ocupado en el presente 

trabajo, por lo menos hasta f inales de 1996 -y a pe­

sa r de la fuerte desacelerac ión económica obser­

vada en d icho año31
- no se había detectado un 

aumento importante en la cartera venc ida del siste­

ma bancario32 . El crec imiento acelerado del crédito, 

en un ambiente de bajo deterioro de los acti vos y 

de elevados márgenes de intermediac ión, ha 

determinado un elevado nive l de utilidades del sis­

tema. De acuerdo con c ifras de la Superintendencia 

Bancari a, si b ien la rentabilidad patrimonial ha ve­

nido descendiendo, en 1996 el promedio ponde­

rado habría superado el 20% (Cuadro 5) . El mismo 

indicador en los países desarro ll ados no suele 

superar el 1 0% . El cuadro en mención presenta 

además información sobre la capitalizac ión del 

sistema bancario . Se observa que, con contadísimas 

excepciones, los bancos han mantenido niveles de 

capitalizac ión signif icati vamente superio res a los 

ex igidos por el ente regulador33 . Aunque esto de 

ninguna manera signifi ca que el sector bancario 

esté protegido contra todo riesgo, sí permite ofrecer 

3 1 Entre 1992 y 1995 el PIB crec ió a una tasa anual promedio 
de 5.2 %, tasa que di sm inuyó a tan só lo 2.1% en 1996. 

32 Por di ferentes razones, este indicador es cuestionado en 
algunos países. Para el caso de Colombia ese no parece ser el 
caso, entre otras razones porque la falta de serv ic io de una 
porc ión de un créd ito determina que la tota lidad del mismo se 
considere venc ida. 

33 Al finalizar 1996 la relac ión entre el patrimonio técnico y 
los acti vos ponderados por ri esgo se ubicó en 13.7 para el 
sistema en su conjunto, mientras la norm ati v idad ex ige una 
relación de 9. Para tres de los c inco bancos más grandes, d icha 
relac ión se ubicaba por enc ima de 15. 
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Cuadro 5. ALGUNOS INDICADORES DE DESEMPEÑO 

Crecimiento real a 

Año Activos Créditos netos Patrimonio técnico/ Número de bancos con Rentabilidad 
activos ponderados b capacidad patrimonial patrimonial b 

1992 5.98 16.25 
1993 19 .31 31.80 
1994 8.68 14.62 
1995 6.36 14.51 
1996 -5.04 -6.88 

a No incluye Caja Agra ria y Caja Social de Ahorros. 
b No inc lu ye Caja Agraria- Total ponderado para el sistema. 
Fuente: Asobancaria, Superbancaria y cá lcu los prop ios. 

una interpretación en el siguiente sentido: los ban­

cos colombianos operan con márgenes de interme­

diación elevados, lo cual, en el contexto de un rápido 

crecim iento de la cartera productiva, ha generado 

niveles de rentabilidad bastante elevados. Dichas 

utilidades en gran parte han sido capita lizadas. 

Cua lquier manifestación adversa que se haga respec­

to de los elevados márgenes debe contrastarse con 

esta realidad. Valga decir, el evidente costo para la 

economía de operar con elevados márgenes de inter­

mediación debe sopesarse con el beneficio de contar 

con un sistema bancario sólido, cuya solidez depende 

en parte de la capitalización de las utilidades origi­

nadas en los altos márgenes mismos. 
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menor a la requerida (%) 

12 .3 1/25 55.25 
12.44 2/28 43.73 
14.64 0/29 37.65 
14.00 0/31 28.80 
13.69 2/3 1 21.80 

Por supuesto, esta línea de razonamiento puede 

conduc ir a una comp lacencia bastante incon­

veniente y, peor aun, insostenible. En particular, 

con márgenes altos se puede disminuir el incentivo 

de los intermed iar ios a mantener la ca li dad de su 

cartera al tiempo que se aumenta la posibilidad de 

que la cartera se deteriore. Además, es c laro que 

en una economía crecientemente globalizada las 

utilidades de los bancos tendrán que provenir cada 

vez más de intermed iar eficientemente el ahorro 

financ iero -es dec ir, con bajos costos no financ ieros 

y altos índices de cartera productiva-y no de extraer 

ganancias o ligopó licas a los usuarios del créd ito y 

a los depositantes. 



Anexo. LA INFLACION Y EL MARGEN DE INTERMEDIACION 

La especificac ión que aparece en la ecuac ión (3) 

es útil para hacer una breve disgreción en torno a 

la influenc ia de la inflación (7t) en el margen. Defi­

namos la tasa nominal de interés en términos ex 

post como la suma de la tasa rea l más la inflac ión . 

En tal caso, el margen se puede rescribi r así, 

M=i/1-E)C + T(i1 -i/ = (r1 +n)(7-E)C + T(r1 - r/ 

= [r/1 -E )C + T(r1 - r/1 + n(l- E)C 

= [r/1-E )C + T(r1 - r ;1 + [nC - E nC 1 (A. 7) 

Nótese que si hubiésemos hecho la derivación 

para el margen definido en términos real es, obten­

dríamos una expres ión semejante: 

m= [r,(l-E)c + t(r1 - r)J + [nc - Ene} (A.2) 

en donde m=M/P, c=C/P, t=T/Py Pes un índice de 

precios. 

El término nC en (A.1 ), ó nc en (A.2), se refiere al 

hecho de que, habiendo infl ac ión, si los bancos 

comercia les captan cuentas corrientes sobre las 

cuales no pagan intereses, en esencia le están 

cobrando un impuesto al tenedor de dichas cuentas 

(impuesto que vale nC en términos nominales ó nc; 

en términos reales). Dicho impuesto será entera­

mente apropiado por los bancos comerc iales en la 

med ida en que no ex istan encajes sobre dichas 

cuentas, en cuyo caso los bancos prestan, y cobran 

por ello una tasa de interés, recursos que finan­

c ieramente no conllevan costos. En el otro extremo, 

si el encaje sobre cuentas corr ientes es 1 00%, la 

totalidad del impuesto infl ac ionario que los bancos 

comerc iales le cobran a los cuentacorri entistas es 

trasladado al banco central 1
. En términos formales, 

nC es el impuesto inflac ionario total que es extraído 

de los cuentacorrientistas; E nC es aquella parte 

del mismo que es apropi ada por el banco centra l a 

través del encaje. 

De (A.1) resulta ev idente que -a menos que se ha­

gan supuestos muy particulares en torno a la in­

fluencia de la inflac ión sobre la demanda por 

cuentas corrientes2- el margen de intermed iac ión 

aumenta con la tasa de infl ac ión. Este punto tiene 

impli cac iones prácticas importantes ya que si b ien 

es c ierto que uno de los motivos por las cuales los 

márgenes son elevados en Co lombia es que el país 

cuenta con una alta tasa de infl ac ión, no menos 

c ierto es el hecho de que ese margen ad ic ional 

generado por la inflación es aprop iado en parte 

p·or los bancos mismos, y so lo parcialmente por el 

banco central a través de la ex istencia de encajes 

no remunerados. 

Las anteriores afirmaciones se deben cualifica r en 

tres sentidos. De una parte, se está suponiendo que 

la infl ac ión no tiene en sí misma efecto alguno so­

bre el negoc io bancario. Este supuesto puede ser 

irrea l en una situac ión en la cual, por ejemp lo, un 

aumento súbito de la inflación incremente la in­

certidumbre y deteriore la cartera de los bancos. 

Al respecto conviene recordar que la infl ac ión en 

Colombia, si bien es alta, es bastante estable y pre­

decible. Más aún, de acuerdo al BID (1995) la eco-

No sobra mencionar que en caso de que el encaje sobre . 
cuentas corrientes sea de 100%, no solo la totalidad del im­
puesto inflacionario es apropiada por el banco central, sino 
que además desaparece el primer térm ino al lado derecho de 
(A. 1) y (A.2), reduc iendo aú n más el margen de intermediación. 

En caso que la demanda por cuentas co rri entes dependa 
negativamente de la inflac ión, habría que cuali fica r lo que acá 
se está planteando . En la medida en que se acepte que la 
tenencia de cuentas corrientes se motiva esencialmente en 
propósitos transacciona les, tal cualificac ión se hace innecesaria. 
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nomía colombiana es qui zás la menos vo látil de 

América Lat ina. De otra parte, inc luso en ausencia 

de vo lati lidad e incert idumbre, un aumento de la 

infl ac ión se puede traduc ir más rápidamente en 

aumentos en los egresos que en los ingresos 

f inanc ieros de los bancos, en la med ida en que los 

pasivos son a plazo más corto que los activos. En 

nuestra derivación formal se ha supuesto que la 

"h ipótesis de Fi sher" se cumple de manera perma­

nente tanto en lo que respecta a las co locaciones 

como a las captaciones remuneradas. Esta hipótes is, 

que evidentemente se cumple en el largo p lazo, 

puede no cump li rse en la transici ón entre un 

equilibrio inf lac ionar io y otro. 

Fina lmente, es importante recordar que la fuente 

de l impuesto inflacionario que es apropi ado por 

los bancos son las cuentas corri entes, sin lugar a 

dudas el pasivo financiero que conlleva los mayores 

costos no f inanc ieros para estos intermediarios. 

Por lo tanto, a la vez que las cuentas corri entes son 

c laves en la generación de mayores márgenes, 

simu ltáneamente generan un uso del mismo. Ello 

no demerita el punto ode que, dado un nivel de 

cuentas corrientes, a los bancos que las poseen los 

beneficia una mayor tasa de infl ac ión . 

Para tener un orden de magnitud respecto de las 

c ifras involucradas, se ha estimado el margen ta l y 

como aparece en (A. 1 ), tomando como "proxys" de 

r
1 

y r
1 
las tasas de interés nominales (correg idas por 

la variac ión anual del IPC) provenientes de la 

encuesta semanal mencionada en el texto. Los da­

tos en torno a e, T y E prov ienen de la base de da­

tos de la Asociac ión Bancari a utilizada en el texto. 

Con dicha informac ión se ha construído un margen 

en pesos, y el mismo se ha descompuesto en un 

componente que no depende exp lícitamente de la 

infl ac ión y en otro que está determinado por ell a. 

Los resu ltados se reportan en el Gráfico A-1 , del 

cual se desprende que para el período en conside-
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Gráfico A. l. DESCOMPOSICION DEL MARGEN 

100,---------------------------------, 

Componente que depende de la inflación 

80 

Feb-91 Feb-92 feb.93 Feb-94 Feb-95 Feb-96 

Fuente: Cá lcu los propios con base en informac ión de Asaban­
ca ri a. 

rac ión la inflación explica entre un 30 y un 50% 

del margen. Ell o impli ca que una defini ción como 

m 7 se ub ica ría en 1 0-15% y no en 20% si la 

inflac ión se redujera a cero . 

En el Gráfico A-2 se ha descompuesto la tota lidad del 

impuesto inflac ionario pagado por los cuenta corrien­

tistas (nC) en aquella parte aprop iada por los bancos 

Gráfico A.2. DESCOMPOSICION DEL IMPUESTO 
INFLACIONARIO DEBIDO A LA CAPTACION DE 
CUENTAS CORRIENTES 

100 ,---------------------------------, 

80 

Porción del impuesto apropiada por los bancos 

60 

40 

20 

Fu ente: Cá lculos propios con base en in formación de Asaban­
caria. 



comerciales y aquella apropiada por el banco central 

a través del encaje. Nótese que los bancos comercia­

les se apropian de más de un 70% del mismo3
• 

Di cho lo anterio r resulta claro que siendo c ierto 

que una d isminuc ión de la inf lac ión conduc iría a 

importantes reducc iones del margen -tal y como 

afirman insistentemente los banqueros y los gremios 

Sobra deci r que el banco central se aprop ia de la tota lidad 
del impuesto inflaciona rio sobre el efect ivo en poder del pú­
blico, pasivo financ iero del banco centra l que no es inter­
med iado por el sistema financ iero comerc ia l. 

financieros-, d icha d isminución sería en gran pa rte 

a costa de los bancos mismos. Puesto de otra ma­

nera, y obviando otro t ipo de impli cac iones que 

pueda tener la inf lación, en un sistema de encaje 

fraccionario en el cual no se remuneran las cuentas 

corri entes, aquell os intermed iarios que captan 

cuentas corrientes evidentemente se benefic ian con 

una mayor tasa de in flac ión. 
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Desalineación y variables fundamentales: 
tasas de cambio de equilibrio en 

siete países latinoamericanos 

RESUMEN 

Este trabajo examina el grado de desa lineac ión de 

la tasa de Caf!lbio rea l en Argentina, Brasi l, Ch ile, 

Colomb ia, M éx ico, Perú , Venezuela y Estados 

Unidos. Seguimos un modelo en el cual la tasa de 

cambio rea l de equilibrio es el va lor compati ble 

con una posic ión de ba lanza de pagos en la que, 

cualquier desequi libr io de la cuenta corriente es 

compensado por un flujo sostenib le de capita l 

extranjero (equilibrio externo) y el uso ef ic iente de 

recursos domésti cos (equilibrio interno). Usando 

análisis de co integrac ión encontramos que, para 
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todos los países mencionados, existe una relac ión 

de largo plazo entre la tasa de cambio rea l basada 

en el IPC, el acervo de activos externos netos y el 

prec io re lativo de los bi enes no transables. Para 

estimar el va lor de equilibrio de la tasa de cambio 

rea l y el grado de desa lineación usamos un modelo 

de componentes no observados. Nuestros resultados 

sugieren que en 1996 la tasa de cambio rea l en 

Perú y Argentina estaría en equilibrio, en Chile y 

Co lombia cercana al equilibrio pero con algún 

espac io para una apreciación ad iciona l. En M éx ico 

y Venezuela estaría li geramente sobrevaluada y en 

Brasil , claramente sobreva luada. En 1995, en Estados 

Unidos la tasa de cambio real estaría subva luada 

alrededor de 5%. 

l. INTRODUCCION 

La tasa de cambio rea l (TCR) es uno de los prec ios 

relativos más importantes de la economía. Des­

viaciones sostenidas de su nivel de equilibrio pueden 

ll evar a desequilibrios macroeconómicos severos, 

cuya correcc ión "genera lmente requerirá políticas 

de manejo de la demanda y una deva luac ión rea l" 



(Edwards 1994). El éx ito de un programa de esta­

bilizac ión es visto a menudo como resultado del 

manejo apropiado de la tasa de cambio rea l. Se ha 

culpado de la cri sis de la moneda mex icana de 

1994, a un manejo equivocado de la tasa de cambio, 

esto es, una política que combinó tasas de cambio 

nominales ríg idas con una política monetari a 

expansionista (Sachs y Tornell1996, Edwards 1996). 

De manera más general, Goldfaj n y Valdes (1996), 

anal izando la ev idencia provista por una muestra 

de 93 países en el período 1960-1994 concluyen 

que, cuando una moneda se ha sobreaprec iado en 

más de 25%, es altamente improbable que la 

moneda tenga un retorno suave. En su muestra, en 

90% de los casos que ll ega ron a ese nivel de desa­

lineac ión, la sobreaprec iación termino abrupta­

mente en un co lapso de la moneda. 

Sin embargo, medir el grado de desalineación no es 

senc illo. El método más usado comúnmente se 

apoya en la teoría de la paridad poder adquisitivo 

relativa (PPA). Esta teoría sostiene que, cambios en 

las .tasas de cambio nom inales efectivas deben 

compensar el diferencial de infl ac ión entre el país y 

sus socios comerc iales, lo cual impli ca que la tasa 

de cambio real de equilibrio es constante. Medir la 

desalineación de la TCR de acuerdo con la paridad 

poder adq ui sitivo relat iva impli ca, primero, 

establecer (a menudo de manera ad hoc) un período 

en el cual la TCR estuvo en equilibrio y, segundo, 

ca lcular la diferencia entre la TCR efectiva en 

períodos posteriores y la TCR de equilibrio (cons­

tante); esta diferencia se denomina "desalineación 

de la paridad". 

Para el estudio de la desa lineación, el enfoque PPA 

no es aceptab le debido a que las tasas de cambio, 

como precios relativos, cambian en la med ida en 

que sus determinantes fundamentales cambian. Esta 

crítica es particularmente importante en períodos 

de ajuste fiscal, reforma estructural y apertura al 
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comercio y al capital internac ionales, dado que los 

determinantes fundamentales de la tasa de cambio 

real están obligados a cambiar sustancialmente bajo 

esas c ircunstanc ias. Una política de tasa de cambio 

basada en la noción PPA de la TCR de equilibrio 

puede resultar en un empeoramiento de los dese­

quilibrios externos. Faruqee (1995), c itando ev i­

dencia provista por Aghevli, Khan y Montiel (199 1 ), 

Montiel y Ostry (199 1) y Ca lvo, Rei nhart y Vegh 

(1994), señala que "los esfuerzos por estabilizar 

una meta inapropiada para la tasa de cambio rea l 

han llevado algunas veces a incrementar la ines­

tabilidad macroeconómica". 

Este trabajo modela la tasa de cambio rea l de 

equilibrio como el va lor o la senda consistente con 

el equilibrio externo, esto es, una posición de 

balanza de pagos en la que cua lquier desequilibrio 

en cuenta corriente es compensado con un flujo 

sostenible de capital internac ional, y con el equili­

brio interno, esto es, la utilizac ión efic iente del ca­

pital y el trabajo domésticos. El uso efic iente de los 

recursos domésticos se alcanza cuando el precio 

relativo de los bienes no transables está en su va lor 

de equilibrio, al cual converge gradualmente. La 

tasa sostenible de flujos de capital se modela si­

guiendo el enfoque acervoflujo para el equilibrio 

de la balanza de pagos presentado en los mode los 

teóricos de Mussa (1984) y Frenkel y Mussa (1985) 

y su aplicac ión empírica presentada en Faruqee 

(1995) y M acDonald (1995a). De acuerdo con este 

enfoque, la tasa sostenible de flujos de capital esta 

determinada por el acervo deseado de act ivos exter­

nos y obli gac iones entre nac iones, dado un proceso 

de ajuste hac ia este acervo deseado. La tasa de 

cambio real se mueve para asegurar el equilibrio de 

mercado del acervo y el fluj o, donde el último se 

deriva del primero. Bajo el enfoque del equ ili brio 

externo del acervo-flujo, se pueden distinguir dos 

niveles de TCR de equilibrio: una TCR de equilibrio 

de corto plazo, consistente con el flujo de equilibrio, 



y una TCR de equi librio de largo plazo, consistente 

con el acervo de equilibrio. Por definición, los 

valores efectivos de la TCR se identifican con sus 

valores de equi librio de corto plazo y el grado de 

desalineación esta dado por la diferencia entre la 

TCR efectiva y la de equi librio de largo p lazo. En lo 

que sigue, el término "equilibrio" se ap li ca sólo al 

concepto de equi librio de largo plazo (acervo). 

El resto del documento esta estructurado de la 

siguiente forma. En la sección 2 se presenta un 

modelo ilustrativo de los determinantes de la tasa 

de cambio. La sección 3 vincula los conceptos de 

equilibrio económico y cointegración para el pro­

blema bajo aná li sis. En la sección 4 se estudian los 

principios econométricos que tienen que ver con la 

estimación del equilibrio no observado de largo 

plazo. En la sección 5 se describen los datos y en la 

sección 6 se presentan los resultados empíricos. El 

documento term ina con algunas conclusiones en la 

sección 7. 

11. El MODELO 

Ahora presentamos un modelo ilustrativo que 

muestra cómo los fundamentos afectan la dinámica 

de la tasa de cambio, tanto en el largo plazo como 

en el corto plazo. Nuestro modelo es similar al de 

Mussa (1984) y su versión de tiempo-contínuo que 

se encuentra en Faruqee (1995) . 

La principal diferencia entre el modelo que nosotros 

proponemos y el de Faruqee es la distinción que 

hacemos entre desequilibrio externo e interno. En 

nuestro modelo los desequilibrios externos se 

refl ejan en la diferencia entre la posición neta de 

activos externos de un país y su posición "deseada". 

Los determinantes de la propensión de un país a ser 

deudor o acreedor neto de capita l incluyen factores 

demográficos, oportunidades de inversión y la tasa 

de interés internacional que el país enfrenta -la cua l 

pl:lede depender del nivel de activos y obligaciones. 

La posición neta de activos externos de un país 

tendrá un efecto sobre la tasa de cambio real porque, 

en nuestro modelo, los superávits comerciales están 

acompañados de precios relativamente bajos de 

los bi enes domésticos, en términos de bienes 

externos. Por otra parte, los desequilibrios internos, 

corresponden a desempleo, diferencias en sa larios 

o retornos al capital entre sectores domésticos y 

otras formas de uso ineficiente de los recursos . 

-Estos desequilibrios serán capturados por desvia­

ciones de los precios relativos de los no transables 

de su valor de equilibrio. Como en los modelos de 

Mussa y Faruqee nosotros asumimos expectativas 

racionales, lo cual nos permitirá obtener un con­

junto de ecuaciones que caracterizan la dinámica 

de la economía. 

El país produce dos bienes, uno transabl.e y uno no 

transable. Los consumidores consumen tres bienes, 

los dos que se producen domésticamente y un 

segundo bien transable producido en el exterior. 

Existen dos interpretaciones posibles de la naturaleza 

de los bienes transables. En la primera, existen 

diferentes bienes, la diferencia en sus precios es 

simp lemente los términos de intercambio. El 

problema de esta interpretación es que, en nuestro 

modelo, la diferencia en los precios de los bienes 

transables será una variab le endógena que jugará 

un papel activo en el proceso de ajuste. Por lo 

tanto, nosotros escogemos una interpretac ión dife­

rente que nos permitirá tratar los precios relativos 

de los bienes transables como endógenos. Asu­

miremos que los dos bienes transables son realmente 

dos variedades de un mismo bien, que son cercanas 

pero sustitutos imperfectos. Ellos pueden, por lo 

tanto, tener precios diferentes, cuya diferencia 

podemos verla como la desviación de la ley del 

precio único o, de manera alternativa, como tér­

minos de intercambio endógenos. 
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Hay tres precios relativos importantes en la eco­

nomía, el precio relativo del bien no transable que 

es relevante para las decisiones de consumo, qci, el 

precio relativo del bien no transable que es relevante 

para las decisiones de producción, q, y el precio 

relativo del transable doméstico en términos del 

transable externo el cua l ll amaremos la desviación 

de la ley del precio único A} . Ellos son definidos 

como sigue: 

(7) 

(2) 

(3) 

donde P, , p", y p1 son los precios de los bienes no 

transable, transable doméstico y transable externo, 

respectivamente; cr" y cr1 son las participaciones 

marginales de los b ienes transables en el gasto 

doméstico; y cr, = cr" + cr1. 

Como en Mussa (1984), caracter izaremos el equi­

librio interno usando una función de exceso de 

demanda para el bien no transable : 

(4) 

donde t¡t es el exceso de gasto doméstico sobre el 

valor del producto doméstico medido en términos 

del transable externo, cr, es la participación marginal 

del sector no transable en el gasto doméstico, {3d y 

/3, reflejan las elastic idades precio del consumo y la 

producción, ·k es un parámetro que caracteri za la 

diferencia de productividades entre los dos sectores 

domésticos (un incremento en k significa un incre­

mento en la productividad relativa del sector tran-

Pues to que hay tres b ienes, es obv io que ex isten só lo dos 
prec ios relativos independientes. 
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sable doméstico) y x es un parámetro que toma en 

cuenta factores exógenos como los aranceles. No 

asumiremos, como lo hace Mussa, que el exceso 

de demanda por no transables siempre es cero. Por 

el contrario, nosotros tomaremos el exceso de 

demanda por no transables como una med ida del 

desequilibrio interno. 

¿Por qué necesitamos dos precios relativos diferentes 

para el sector no transable? La razón es que el pre­

c io del transable externo no tiene impacto sobre la 

asignac ión de recursos en la producc ión, mientras 

que es importante en la determinac ión de la as igna­

ción de gasto entre los dos sectores. Por ejemplo, 

una caída en el precio del transable externo en 

relación con el transable doméstico (es decir, un 

incremento en A.) trasladaría la curva de la demanda 

del bien no transable a la izquierda, pero no afectaría 

su curva de oferta. 

Adicionalmente, no es q, por si mismo el que deter­

mina la asignación de recursos de producción entre 

los dos sectores domésticos. Por ejemplo, un incre­

mento en q, que se deriva únicamente de creci­

miento en productividad en el sector transable no 

tendrá un efecto en la oferta de no transables. Esta 

es la razón por la que neces itamos incluir k. So la­

mente incrementos en q, en exceso del crec imiento 

de la productividad relativa tendrán un impacto 

positivo sobre la oferta del bien no transable. 

Cuando existe desequilibrio interno, el cual se mani­

fiesta por un exceso de demanda diferente de cero 

por no transables, el precio relativo de los no tran­

sables se aj usta, "sólo gradua lmente", para resta­

blecer el equi libr io : 

q = n. . d 
s 'r n (5) 

Por ejemplo, si d, > O, q, tenderá a incrementarse . 

En la med ida en que el sector no transable llega a 



ser más rentab le, los recursos se tras ladarán y su 

oferta se incrementará . Al mismo tiempo, los consu­

midores encontrarán los no transables más costosos 

en relac ión a los transables y la demanda por no 

transables disminuirá. Ambos efectos tenderán hacia 

un exceso de demanda por no transables más bajo. 

La inflex ibilidad en el precio relativo de los no 

transables puede reflejar la ex istencia de diferentes 

fuentes de retraso en el proceso de ajuste. Estas 

incluyen fricciones en el mercado labora l las cuales 

tenderán a incrementar el desempleo durante el 

proceso de ajuste, los costos de ajuste de la inversión 

que enfrentan las empresas al camb i a ~ sus esca las 

de operac ión instantáneamente y la infl ex ibilidad 

de los precios. 

Ahora dirigimos la atención al mercado de bienes 

transables. Como se mencionó antes, ya que los 

bienes transables domésticos y extranjeros son 

sustitutos imperfectos en el consumo, las diferencias 

en precios no serán completamente arbi tradas . Sin 

embargo, entre mayor sea la diferencia entre los 

dos- por ejemplo, entre mayor sea la desviac ión de 

la ley del precio único- más consumo se trasladará 

hacia el más barato de los dos. Suponiendo que los 

extranjeros gastan una proporción más pequeña de 

su gasto de lo que lo hacen los loca les en transables 

domésticos, un gasto doméstico más pequeño ( y 

por lo tanto un mayor equilibrio comercial) estará 

asoc iado con un precio más bajo del transable do­

mést ico3. Entonces, asumimos que el balance co­

merc ial simplemente es proporcional a -A: 

T=-V . A (6) 

Realmente nosotros no necesitamos asumir efectos de pre­
ferenc ia por bienes domésticos, en la med ida en que los efectos 
sustitución son lo sufic ientemente grandes. Sin embargo, para 
nuestra implementación empír ica neces itaremos que los índ ices 
de precios tengan ponderaciones más grandes en los transables 
propios del país. 

donde T es el balance comerc ial expresado en tér­

minos del transable externo (e l cual debe ser igual a 

-1/f) y u refleja tanto la elastic idad de sustituc ión 

entre bienes transables como los efectos de prefe­

rencia por bienes domésticos. Bajo la interpretación 

de que A es un término de intercambio endógeno, 

un balance comerc ial decreciente sobre el precio 

relativo de los transables domésticos si mplemente 

requ iere que los efectos sustitución sean más grandes 

que los efectos ingreso, por ejemplo que se satisfaga 

la condición de Marshall- Lerner . 

Finalmente, nosotros cerramos el modelo haciendo 

la cuenta corriente igual a la "tasa deseada de acumu !a­

c ión de activos". La cuenta corriente CA está dada 

por el balance comercial menos los pagos de intereses: 

CA = T + r* . A= -v. A+ r* . A (7) 

donde A es la posición de activos externos netos 

del país en términos del transable externo y r* es la 

tasa de interés internac ional. 

Siguiendo a Mussa (1984), CA será una función de 

la diferencia entre la tasa de interés real doméstica 

R y la tasa de preferencia en el tiempo p, y la 

diferencia entre A y el nivel deseado de activos 

externos netos A: 

CA = a . (R - p ) + 11 (A -A) (8) 

Ya que en (8) sólo importa la suma - a. p + 11.A y no 

p y A independientemente, podemos asumir, sin 

perder la generalidad, que p = r*. 

La tasa de interés real R es igual a r* menos la tasa 

de infl ac ión esperada: 

R = r*- crn . E [p,J - crh . E[p,) - cr, . E[p,J (9) 

= r* -(cr + cr l . E[A] - cr . E[q) (7 0) 
n h' n 

donde se supone que la in flac ión externa es cero. 
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Bajo el supuesto de expectat ivas rac ionales, la eco­

nomía puede describirse a través de un sistema de 

ecuac iones diferenciales en A, qs y A con variables 

de contro l x, k y A: 

+ aCJn</J ((/3d + /3) qs - /3/- x)- r*A + J1 (A -A)} (11) 

. (JI 

qs = <P [(CJnV- [3d ---o:- ) A- (/3d + /3) qs + f3l + x} 
t 

A= -VA+ r* A 

En este modelo, sólo A puede cambiar discontinua­

mente (a causa de movimientos en la tasa de cambio 

nom inal). qs y A están predeterminados, pues los 

precios son inflex ibles y los balances comer-ciales 

deben ser finitos. Dada una senda futura es-perada 

para {x(r), k(r), A(rJJ,:
1

, y el va lor de las varia-bles de 

estado A(t) y q.(t), ex iste un A,(t) único con-sistente 

con la senda de equilibrio de la economía. 

Por ejemp lo, supongamos que x, k y A fueran cons­

tantes. En este caso, el sistema (11 ) sería un sistema 

dinámico no estocástico con una senda de equilibrio 

de dos dimensiones. Entonces Mt) estaría dado por 

el único punto en la senda con A = A(t) y qs = qJt) . 

A med ida que la economía se desarrolla, A qs y se 

mueven hac ia sus valores de largo pl azo y el sistema 

converge a su punto fijo. Si en algún punto las va­

riables de contro l ca mbian inesperadamente a nue­

vos va lores constantes, entonces 'A sa ltaría para que 

la economía se sitúe en su nueva senda de equilibrio. 

Dado que, se supone que la economía siempre esta 

en su senda de equilibrio, qué queremos decir con 

desequilibrio? En algú n sentido, podríamos dec ir 

que la economía siempre esta en equilibrio, ya que 

siempre esta en una senda de equilibrio consistente 

con la senda futura esperada de los fundamentos 

que dirigen la economía. Pero llamaremos desequi-
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librio en precios relativos a la diferencia entre los 

precios rel ativos reales y sus valores de equilibrio 

de largo plazo, y definiremos equilibrio de largo 

plazo como el punto que podría alcanzarse, as in­

tóticamente, si las variables fundamentales deja­

ran de moverse. De manera intuitiva, el equilibrio 

de largo plazo se mueve como lo hacen las variables 

fundamentales, mientras la economía le sigue la 

pista a este equilibrio de largo plazo, sin alejarse 

demasiado de él. Dada la forma reducida de nuestro 

modelo, nosotros no podemos responder por la 

naturaleza o magnitud de los costos de estar por 

fuera del equilibrio, pero estos costos incluyen 

desempleo y, en general, un uso inefic iente de los 

recursos. 

Aunque reso lver e l sistema (11) es un tanto 

complicado, encontrar su punto fijo es fác il. Nos 

limitaremos a encontrar su punto fijo puesto que 

eso es todo lo que necesitamos para obtener el 

equilibrio de largo pl azo de la economía: 

1 A 

A= - r* A 
V 

(12) 

La intui ción detrás de estos resultados es rea lmente 

simple. En el largo plazo, la posición neta de activos 

externos A es igual a su nivel deseado. Dado este 

nivel de activos, un balance comerci al igual a -r* A 
es necesario para pagar los intereses sobre los acti­

vos. Dada la relac ión entre el balance comerci al y 

la desviación de la ley del prec io único, obtenemos 

A. El precio relativo de los no transables en términos 

de los transables domésticos qs es crec iente en la 

productividad relativa del sector transable k y en 

factores externos que incrementan el exceso de 

demanda por no transab les x. El efecto de A sobre 

qs es ambiguo. Por una parte, un incremento en A 



aumenta la demanda por no transables porque el 

gasto doméstico es más alto. Por otra parte, un 

incremento en A implica un déficit comerc ial que 

podría estar asociado con transab les externos más 

baratos. Si este efecto es muy grande (por ejemplo, 

si v es pequeño, de manera que los transables ex­

ternos son muy baratos), la demanda por no tran­

sables podría de hecho ser reducida en la med ida 

en que la demanda se traslade hac ia transables 

externos. 

¿Qué podemos concluir de estas condic iones para 

el equilibrio de largo plazo en términos del com­

portamiento de la tasa de cambio real? El primer 

punto es destacar que la TCR combina precios re­

lativos ít y qs en uno solo. Expresando el IPC do­

méstico y externo en la misma moneda y asumiendo 

que cada bien transable tiene el mismo precio en el 

mercado doméstico y en el extranjero (aunque p11 

podría ser diferente de p
1 

), la tasa de cambio rea l 

esta dada por: 

TCR = IPC - IPC* 

= (ap" + (7 - a - b) p 11 +bp1) -

(a* p*n + (7 - a*- b*) p1 + b* p1) 
(7 3) 

donde a, (7 - a- b) y b son las ponderaciones en el 

IPC doméstico de los bienes no transables, el bien 

transable domést ico y el bien transable externo, 

respectivamente. Los asteriscos indican las mismas 

ponderaciones en eiiPC externo. Nótese que desde 

el punto de vista de los extranjeros p11 y p1 son sus 

precios de los bienes externo y doméstico, respecti­

vamente. La TCR puede entonces escribirse como: 

TCR =a (pn - p1)- a* (pn *-PI + (7 - b- b*) (p 11 - P1) 

= aqs - a* q*s + (7 - b - b*) A (74) 

donde q, * = Pn * - p1 • Luego, nosotros concluimos 

que la TCR es una combinac ión del precio relativo 

de los bienes no transables en el mercado doméstico 

qs, el precio relativo de los bienes no transables ex­

tranjeros q*s y el precio relati vo de los transables do­

mésticos en términos de los transables externos, A. 

De las ecuac iones del estado estac ionario (12) 

vemos que el equilibrio de largo plazo implica dos 

relaciones, una entre A y las variables fundamentales 

k y A, y otra entre q, y las mismas variables 

fundamentales. Dado que TCR combina A con q,, 

debemos incluir otra variable que combine A y q, 

con ponderaciones distintas a las correspondientes 

a TCR. Con este fin escogeremos una variable que 

es a veces usada como una med ida alternativa del 

tipo de cambio, pues refleja el precio relativo de los 

bienes no transables con respecto al de los bienes 

transables. La llamaremos TNT y se definirá a 

continuación. 

Definamos el índice de precios al productor (IPP) 

como sigue: 

IPP = a'pn + (7 -a ' - b') p11 + b'p1 (7 5) 

IPP* =a'*p * +(l-a' * -b' *) p +b' * p 
11 h f 

Entonces TNT esta ría dada por: 

TNT = (IPC- IPP)- (IPC*- IPP*) 

= (a - a') (pn - p1)- (a* - a' *) (pn * -PI + 
[(b'- b) + (b' *- b*)} (P

11
- P) 

(7 6) 

= (a- a') q -(a*- a' *) q* + [(b'- b) + (b' * - b *)} A 
S S 

Además, si asumimos a= a* y a' =a'*, tenemos: 

(a- a') TCR- aTNT ={(a- a') (7- b- b*)­

a [(b' - b) + (b ' * - b*)]} A 

y 

[(b'- b) + (b' * - b*)} TCR- (7 - b- b*) TNT = 

{[(b '- b) + (b' * - b*)} a- (7 - b- b*) (a - a')} (qs- qs *) 
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Por lo tanto, las condiciones de equilibr io de largo 

plazo correspondientes al equi librio externo e 

interno predicen que tendremos dos relaciones de 

largo plazo entre TCR, TNT, k y el nivel de activos 

externos netos NFA que antes llamamos A, una con 

la combinac ión lineal de TCR y TNT que elimina el 

precio relativo de bienes no transables ((a- a ') TCR 

- aTNT), y la otra con la comb inación linea l que 

elimina la desviación de la ley del precio único 

([(b' - b) + (b'* - b*)] TCR- (1 - b- b*) TNT). 

Las restricciones arriba señaladas se pueden probar 

desde un punto de vista empírico. En un sistema 

con TCR, TNT, NFA y k uno debería encontrar dos 

vectores de co integración que corresponden a cada 

una de las relaciones de largo plazo. Desafortuna­

damente, no se dispone de información anual directa 

sobre cambios en productividad en el sector trans­

able con respecto al sector no transable (k). Sin em­

bargo, para propósitos de la estimac ión de la tasa 

de camb io de equi librio, el sistema puede reducirse 

a uno de tres variab les donde só lo entran TCR, TNT 

y N FA. En ese caso podríamos observar una relación 

de largo plazo (vector de cointegración). Para ver 

por qué esto debe ser así, supongamos que las 

relaciones de largo plazo se caracter izan por: 

/3 11 TCR + {312 TNT + {3 13 NFA + /3 1/ 

/321 TCR + /322 TNT + {323 NFA + /32/ 

siendo ambas estacionar ias. Entonces 

({324{3 11 - {3J32,)TCR + (f32j312 - f31 4{322)TNT + 
({324 f3 u - f31i3n )NFA 

también debe ser estacionar ia. 

111. COINTEGRACION Y EQUILIBRIO ECONO­
MICO 

En esta sección vinculamos el concepto de equi librio 

económico a aquellos de integración y cointegración 
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en econometría de series de tiempo. Empecemos 

desde la noción de equ ilibrio para la tasa de cambio 

real (TCRE) derivada de la teoría de la paridad 

poder adqu isitivo relativa (PPA), 

TCRE = 11 (17) 

Obviamente, en la práctica uno no espera que la 

TCR sea igua l a su valor de equi librio en cada pe­

ríodo de tiempo. La tasa de cambio real (TCR,) esta­

ría dada por el siguiente modelo empír ico, 

(18) 

donde el elemento v, captura todas las propiedades 

estocásticas de la tasa de camb io real en el período 

t. Uno podría esperar que en promedio la tasa de 

cambio real sea igual a su valor de equ ilibrio ¡.,t, que 

(19) 

donde E( .) es el operador de expectativas. En segun­

do lugar, uno esperaría que exista un límite a las 

desviaciones de la TCR, de 11, esto es, 

var (TCR,) = al < oo. (20) 

Esta condición también asegura que cuando la 

TCR
1 
en un período dado esta lejos de su va lor de 

equilibrio 11, habrá una tendencia de TCR, a acer­

carse a 11 en el siguiente período. 

Si V
1 
sigue un proceso estacionario ó 1(0), en resumen, 

satisfacerá las cond ic iones (19) y (20). Como se ex­

plicó antes, cuando se alcanzan esas condiciones, 

tiene sentido considerar ¡.,t como el va lor de equil i­

brio de la TCR. 

Sin embargo, si u, es descrito de manera mejor por 

el siguiente proceso 



v, = v,_1 + 17, 1 

donde, por simplicidad 11,, es ruido blanco con 

media cero y vari anza CJ2ry, luego, es claro que 

aunque 

E(TCR, ) = f1 1 (21) 

es también el caso que 

var (TeR; = tCJ2 ry 1 (22) 

De la ecuac ión (22) se sigue que en la medida en 

que t aumenta la varianza de TCR, , aumenta sin 

límites, lo que a su turno implica que TCR, puede 

alejarse de f1 sin límite. En otras palabras, a medida 

que pasa el tiempo cualquier va lor de TCR, sería 

factible, y por lo tanto, no hay espac io para hablar 

de equilibrio. 

Las vari ables que no son estac ionari as en niveles 

pero son estac iona ri as en primeras d iferenc ias son 

conocidas como integradas de orden 1, 1(1 )_Tienen 

la ca racterísti cade no retornar al equilibrio o valor 

promedio. Por lo tanto, una prueba simple de si 

PPA es una teoría apropiada sería una prueba de si 

la TCR es descrita de mejor manera por un proceso 

1(0) o por un proceso 1(1 )_ 

En la parte empírica del trabajo, haremos una prueba 

sobre la teoría PPA. Como se expli ca más ade- lante 

encontramos que ex iste una pequeña evi -dencia 

para rechazar la hipótes is de que las series de TCR 

están bien representadas por un proceso 1(1 ), lo que 

apunta hac ia una fa lla de la teoría PPA. Claramente, 

esto no implica que no ex ista un va lo r de equilibrio 

para la tasa de cambio rea l, sino que ese equilibrio 

puede estar variando en el tiempo. 

Suponga por ejemp lo la hipótes is destacada por el 

modelo de la secc ión previa, donde 

(23) 

Las barras indican los fundamentos de los va lores 

de equilibrio de largo plazo de NFA y TNT. Suponga 

también que, aunque el mencionado v, es 1(1 ), uno 

podría expresarl o como 

(24) 

Al margen del término constante f1 en (18), la tasa 

de cambio rea l efectiva sería 

(25) 

Otra vez, si f.l, es 1(0) entonces la TCR fluctuará alre­

dedor de {3 1NFA , + {3
2 
TNT, y nosotros podríamos 

aceptar la hipótesis de que la tasa de cambio de 

equilibrio esta dada por NFA y TNT. En ese caso 

diríamos que TCR, NFA y TNT están cointegradas 

con un vector de co integración [ 1 - {3
1

- {3) _Si por el 

contrario, J..l, es 1(1) entonces TCR podría desviarse 

sin límites, de la combinac ión linea l dada por NFA 

y TNT. En ese caso diríamos que TCR, NFA y TNT 

no están cointegradas y que nuestra hipótes is de 

equilibrio no se cumple y debe ser reemplazada. 

Un comentario adic ional tiene que ver con la 

estimación empírica de TCRE,, pues en la prácti ca 

los que diseñan la política pueden encontrar intere­

sante estimar la diferencia entre el va lor de equilibrio 

TCRE y el valor observado TCR _ Si denotamos el 
1 ~ ~ 

estimado de TCRE, como TCRE,, uno podría estar 

tentado de usar (25) y ca lcular 

(26) 

Sin embargo, obsérvese que este est imado de la 

tasa de cambio rea l de equilibrio estaría basado en 

el supuesto de que los valores observados de NFA y 

TNT son los valores de largo pl azo NFA, y TNT,, 

algo no muy atrayente desde el punto de vista 

empírico. Un supuesto más posible es que 
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NFA, = NFA, + CNFA, , 

TNT, = TNT, + CTNT,, 

(27) 

donde CNFA, y CTNT, son procesos suma cero 1(0) 

y por lo tanto, podríamos asum ir que NFA, y TNT, 

fluctuarían alrededor de los va lores de largo plazo 

pero no los forzaríamos a estar en esos valores de 

manera permanente. Fuera de eso de (26) y (27) 

obtendríamos 

/'---. 

TCRE = {3
7
NFA + f3 TNT 

f t 2 t 

= [3 7NFA, + {32 TNT, + {3 1CNFA, + f32CTNT, 

= TCRE, + TCRC, 

donde 

(28) 

(29) 

En otras palabras, uno podría obtener un estimado 

de la tasa de cambio de equilibrio que fluctuaría 

alrededor del va lor efectivo de TCRE y claramente, 

la estimación del grado de desalineación podría 

estar equivocada. Más adelante tendremos en cuenta 

este punto para ca lcular las estimac iones de TCRE,. 

Q ueremos terminar esta sección con una advertencia. 

Si la teoría PPA se mantiene y uno encuentra que la 

tasa de cambio real está sobreva luada en 1 0%, uno 

podría esperar que la tasa de cambio rea l cayera en el 

futuro cercano en ese 1 0%. Las variaciones del 

equilibrio en el tiempo agregan el problema de 

desarrollos futuros en los determinantes de la TCRE 

(en nuestro caso NFA yTNT). Por ejemplo, un hallazgo 

consistente sería que la moneda en el período teste 

subvaluada (y así uno esperaría que se apreciara); en 

t+ 1 la tasa de cambio real observada permanece 

inalterada y todavía uno encuentra que en t+ 1 está 

sobrevaluada. Una posible razón para este hallazgo 

es que el va lor de largo plazo de las variables de 

contro l haya cambiado. Por lo tanto, con un equilibrio 

que cambia en el tiempo uno tendría que inferir no 
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sólo la probabilidad de un movimiento debido a la 

desalineación en el período t, sino también la 

posibilidad de cambios en los valores de equilibrio 

de largo plazo en el período t+ 1. En consecuencia, el 

grado de desalineación en un período dado de tiempo 

puede dar sólo informac ión relativa sobre la desa­

lineación en el próximo período. De la misma forma, 

una moneda que está mostrando una aprec iación 

sostenida (dep rec iac ión) podría todavía esta r 

subvaluada (sobrevaluada). 

IV. ESTIMACION E INFERENCIA 

En esta sección revisamos la metodología econo­

métri ca usada para la identificac ión y estimac ión 

de los vectores de co integrac ión. Nosotros seguimos 

el enfoque de Johansen, entre los diferentes métodos 

que ex isten para inferir la presencia de cointe­

grac ión. Existen tres razones principales para esta 

elección: en primer lugar Gonza lo (1994) muestra 

que la prueba de Johansen se comporta mejor que 

otras bajo varios errores de espec ificac ión . En 

segundo lugar, el enfoque de Johansen es capaz de 

incorporar el resultado completo de cointegrac ión 

dentro de la representac ión familiar VAR sin res­

tricciones sobre las características de exogeneidad 

de las variables. Finalmente, el procedimiento pro­

vee simultáneamente pruebas estadísticas (las prue­

bas A.-max y Trace) para inferir el número de rela­

ciones co integrantes y estimar los vectores de co inte­

grac ión. La principal diferencia entre las pruebas 

A.-max y Trace es que la primera, prueba la ex ist­

enc ia de vectores de coi ntegración contra la alter­

nativa r + 1, mientras que la última prueba contra la 

alter-nati va de más de r vectores de co integración. 

También es importante anota r que el método 

Johansen no impone ninguna restri cc ión sobre el 

orden de la integración de las series en el vector 

bajo análisis, en el sentido en que uno podrfa 

incluir series 1(1) y 1(0) en ese vector. Si por ejemplo, 



en el vector x, Nx1 ex iste una serie que es 1(0), 

entonces al menos uno debería encontrar un vector 

trivi al de cointegración (un vector de ceros con 1 

en la posición de las seri es 1(0)). Es por esta razón 

que es aconsejable probar estacionariedad al interior 

de la estructura de Johansen, después de encontrar 

una restri cc ión de co integración en cua lquier con­

junto de variables. De otra manera, ex iste el peligro 

de interpretar la estac ionalidad de una var iable 

como un vector de co integración (por ejemplo, co­

mo la ex istencia de un equilibrio de largo plazo). 

En parti-cular, si se mantiene la teoría PPA uno 

podría en-contrar un vector de cointegración trivial 

donde el elemento que corresponde a la tasa de 

cambio rea l es 1 y los elementos restantes son O. 

La estructura empírica de la prueba de co integra­

c ión incluye el supuesto de que x, es un vector Nx1, 

el cual adm ite la siguiente representac ión: 

(30) 

donde e
1 
es un vector ruido blanco con med ia cero 

y vari anza r. Existen tres posibilidades a considerar 

dependiendo del rango de 11 . Primero, 11 podría ser 

de rango completo, en cuyo caso, dado que e, es un 

proceso de ruido blanco, x, debería ser estacionario. 

En ese caso, cada una de las N variables en x, f luc­

tuaría alrededor de sus va lores promed io y para los 

propósitos de este trabajo, no rechazaríamos la 

hipótesis PPA. 

Segundo, 11 podría tener rango cero y (30) se redu­

c iría a un VAR estándar en diferencias. En ese caso, 

todas las variables serían 1(1) (con lo que se rechaza­

ría PPA), no habría ninguna rel ación vinculando 

los movimientos de largo plazo de las variables en 

x, y por lo tanto, no habría lugar para hablar de 

equilibrio. 

Finalmente, 11 podría ser de rango intermedio r(O < 

r <N) en cuyo caso habría r vectores de co integra-

c ión. En este caso 11 podría escribirse como el pro­

ducto de dos matrices rectangulares a y f3 de orden 

Nxr tal que 11 = af3'. Obsérvese que, en este caso 

f3'x
1
se rá estac ionaria dado que e

1 
es un proceso rui­

do blanco. Por lo tanto, uno podría definir las rco­

lumnas de f3 como los vectores de co integrac ión, 

esto es las combinac iones linea les de x
1 

que son 

estac ionari as y a como la matriz de pesos, es decir 

la matri z que describe qué tan importante es cada 

uno de esos vectores r para la dinámica. 

Un resultado teóri co final en esta sección se refiere 

a la estimac ión de la tasa de cambio rea l de equi­

librio que varía en el tiempo. Como se anotó en la 

secc ión anterior, usando el vector de coi ntegrac ión 

y los va lores observados de las variables puede lle­

garse a resultados equivocados ya que es probable 

que el va lor estimado difiera del valor efectivo de la 

TCRE debido a la presencia de componentes tran- ' 

sitorios en NFA y en TNT. La situac ión estudiada 

aquí es análoga a la descomposición de series de 

tiempo económicas en componentes permanentes 

y transitorios. Los componentes permanentes cap­

turarían el comportamiento de largo plazo del sis­

tema, mientras los componentes transitorios captu­

rarían las desviaciones temporales de las variables 

observadas desde el largo plazo o valores funda­

mentales. 

Para ser más específicos, considere otra vez el 

vector x, Nx1 y suponga que las variab les en X. 
están cointegradas con rvectores de cointegrac ión. 

Luego, como se muestra en Stock y Watson (1988), 

X
1 
admite la siguiente representación: 

(31) 

donde A es una matri z NxN-r, f, es un vector N-rx1 

que captura los componentes permanentes y e, es 

un vector Nx1 que captura los componentes tran­

sitorios o de desequilibrio. Claramente, lo contrario 
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también es verdad : si x, admite una representación 

como (3 1) entonces las vari abl es en x, están co inte­

gradas con r vectores de co integrac ión. 

Nótese que pre-multipl icando (3 1) por i , donde 
) ) 

es un vector Nx1 compuesto de ceros con 1 en el 

elemento j, uno puede aislar el componente perma­

nente y transitorio de la var iable j . 

En el modelo presentado en la secc ión 2, N=4, r = 

2 y por tanto f, 2x1. Suponga ahora que x, = 

[TCR
1
NFAlNT,k]' y defina M= fi'/)')'; premulti­

pli ca ndo (3 1) por M obtenemos 

Mx, = MA~ + Me, = A *~ + e*, (32) 

donde, ahora Mx, = [TCR,NFAlNT)', A* es 3x2 y 

e*, es 3x1. Por lo tanto, los va lores de largo plazo 

del sistema de 3 vari ab les todavía están dirigidos 

por ~- En consecuencia, f, puede ser estimado con 

el sistema de cuatro va riables y con el sistema de 

tres variables. La princi pal d iferencia será que el 

sistema de cuatro variables incl uirá más informac ión 

(por ejemplo, los estimados serán más efi c ientes). 

Sin embargo, con la pequeña extens ión de nuestras 

va riables, al ad ic ionar variables también se re­

ducirán los grados de libertad . Con todo, habrá un 

intercambio entre efi c iencia y grados de libertad. 

En estos términos y dados los problemas de para 

observar k anotados en la sección 2, los resultados 

empíricos estarán basados en el sistema de tres 

variables . 

La pregunta natural que surge ahora es cómo estimar 

A y ~(q ue en general no es observada y es la fuerza 

que dirige las variables) . Desafortunadamente, no 

ex iste una única descomposición entre componentes 

permanentes y transitorios (véase M aravall (1993) 

para los aspectos teóri cos involucrados en la 

identif icac ión de los componentes permanentes y 

transitori os . También véanse, entre otros, Q uah 
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(1992), Kasa (1992) y Gonza lo y Granger (1995) 

pa ra descompos ic iones di ferentes) . Nótese que 

debido a que diferentes descomposic iones se apo­

yan en restri cciones econométricas diferentes, los 

resultados probablemente dif ieren entre ellos. 

Aquí nosotros seguimos Gonza lo y Granger (1995). 

Las restri cc iones de identi f icac ión básicas de su 

descomposic ión son que los componentes transi to­

ri os no causan los componentes permanentes en el 

largo pl azo y que los componentes permanentes 

son una combinac ión lineal de variables observables 

contemporáneas. En otras palabras, la primera 

restri cc ión implica que Un cambio en el componente 

transitorio hoy, no afectará el fundamento o los 

va lores de largo plazo de las vari ab les . La segunda 

restri cc ión hace observable el componente perma­

nente y asume que las observac iones contemporá­

neas contienen toda la informac ión necesari a para 

extraer el componente permanente. 

Desde un punto de vista econométrico, dadas las 

matrices de pesos de los factores a y de los vectores 

de cointegrac ión ~, tal que af3' = 11, uno siempre 

puede definir los complementos ortogonales a j_ y 

~j_ como los vectores propios asociados con los va­

lores propios unitarios de las matrices (1 - a(a'a)" 7 

a ') y (1 - [3 ({3' {3)" 7 {3'), respectivamente. O bsérvese 

que a' .ta = O y pt .t~ = O. Con esta notac ión es 

posible escribir 

x = [3 (a' [3 ) .¡ a x + a ({3 ' a) . ¡ f3 'x (33) 
1 J. ..l l.. J.. 1 t / 

donde los componentes permanentes y transitori os 

son capturados por los términos [3 (a ' [3 ) . ¡ a x 
.i .i .i .i 1 

a([3'a) ·7 f3'x,, respecti vamente. Gonzalo y Granger 

muestran que los componentes transitorios definidos 

de esta forma no tendrán ningún efecto en el va lor 

de largo plazo de las vari ables capturadas por los 

componentes permanentes. 



V. LOS DATOS 

Nosotros estimamos las tasas de cambio reales de 

equilibrio para una muestra de siete países latino­

americanos, Argentina, Brasil, Chile, Co lombia, 

México, Perú y Venezuela y para Estados Unidos. 

En el proceso de esti mación, usamos datos anuales 

promedio para el período 1960-1995, excepto en 

el caso de Méx ico, donde usamos datos de 1960 a 

1994 ( la observac ión de 1995 no se incluye en este 

caso a por la alta inestabilidad macroeconómica en 

ese período en M éx ico y el hecho de que, bajo esas 

condic iones, los resultados de la estimac ión son 

muy sensibl es a la última observación). Aunque la 

observac ión de 1996 no se usa para el proceso de 

esti mac ión, nosotros somos capaces de proyectar 

las tasas de cambio rea les de equilibrio para este 

año para los países lati noamericanos, basados en 

los datos preliminares para las variables relevantes. 

Ahora describimos las series de datos incluidas en 

el modelo. 

A. Tasa de cambio real (TCR) 

Para la tasa de cambio rea l usamos un índice basado 

en IPC de la tasa de cambio rea l efecti va. Entonces 

la TCR de las seri es fue construida como sigue, 

(IPC/ e) 
TCR= (34) 

donde IPC es el índice de precios al consumidor 

doméstico, e es el precio en moneda doméstica de 

un dólar de Estados Unidos, IPC; y e; son las series 

correspondientes de los soc ios comerc iales del país 

y 8; son las respectivas participaciones del comercio. 

De acuerdo con esta definición, un incremento en 

la TCR significa una aprec iación rea l de la moneda 

doméstica. Siguiendo la práctica común, nosotros 

usamos el logaritmo natural de la TCR en el proceso 

de estimac ión. 

B. Precio relativo de los bienes no transables (TNT) 

Nosotros usamos un índice comparativo del precio 

relativo de los bienes no transables versus el de los 

transables. Específicamente, este índice comparativo 

está conformado por la razón del índice de precios 

al consumidor doméstico (IPC) y el índice de precios 

al por mayor (IPM) en relac ión con la razón 

correspondiente de los soc ios comerc iales del país. 

La razón del IPC al IPM es una función crec iente 

del precio relativo de los bienes no transab les dada 

su mayor parti c ipac ión en el índice de precios al 

consumidor ( principalmente serv icios). Las seri es 

de TNT fueron construidas como sigue: 

(IPC / IPP) 
(35) TNT = / tr //; (IPC; IPP) ' 

Nosotros usamos el logaritmo natural de TNT en el 

proceso de est imac ión. 

C. Activos netos externos (NA) 

El cambio en la posición neta de acti vos externos 

(NA) para cada país se obtiene de sumar los balances 

en cuenta corriente (CAB) . Sin embargo, para 

obtener el acervo de NA en un momento dado del 

tiempo necesitamos un va lor de los activos inic iales, 

el cual no está disponible sino para Venezuela y 

Estados Unidos. Para los demás países lo estimamos 

usando el siguiente razonamiento. El ingreso externo 

neto en el período t (NI,) está dado por 

t t 

NI, = i,NA, = i, (NA0 + L CAB) = i,NA0 + i, (L CAB) 
S = 1 S = 1 

(36) 

donde i, es la tasa de interés efectiva promedio 

pagada o recibida sobre los NA en el período t. La 

ecuac ión (36) es la base para estimar el valor inic ial 

NA
0

• Si i, fue observado, entonces uno podría "obte-
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ner inmed iatamente el valor de NA
0 

• Desafor­

tunadamente, i
1 

no es observado y por lo tanto, 

trata-remos de estimar conjuntamente i
1 
y NA

0 
impo­

niendo algunas restricc iones. Nuestra primera res­

tricción es que i
1 

= i en un período dado t. Clara­

mente, para que los resultados de estimac ión tengan 

sentido uno esperaría que esta restri cción sea satis­

fecha, algo que durante los setenta y ochenta no es 

reali sta. Así, la medida en la que nuestra restri cc ión 

podría ser aceptable es muy limitada (los sesenta) y, 

conse-cuentemente, los resultados de la estimación 

no se-rían efic ientes (correcto). Un problema ad icio­

nal es que la muestra de NI no cubre la década de 

los sesenta completa para todos los países. La 

primera observación de NI corresponde a 1965 

para Argentina y Chile, 1966 para Brasil, 1967 para 

M éx ico, 1968 para Colombia y Venezuela y 1969 

para Perú. Así, si nosotros intentamos la estimac ión 

país a país, aunque extendiéramos a 1972, esta­

ríamos usando tamaños de muestra que irían de 4 a 

8 observaciones. Nosotros tratamos de superar este 

problema imponiendo una restricción ad ic ional : la 

tasa de interés para todos los países en nuestra 

muestra es la misma. Esto nos permite estimar un 

panel de 7 países con efectos fij os; la fecha ini c ial 

para cada país es la primera observación disponible 

para NI y la fecha final1 972. Formalmente, nosotros 

estimamos 

N/1¡ = Y¡ + [3 ACAB1¡ + 1J
1
¡ (37) 

donde tes un índice de tiempo, j es un índice de 

país y 1J
1
¡es un término de error. Obsérvese que [3 = 

i y NA = y/[3. Así, una estimac ión de NA .puede 
OJ 1 o¡ 

obtenerse reemplazando los parámetros descono-

c idos con estimac iones cons istentes. 

El Cuadro 1 contiene los resultados de la estimac ión 

MCO de (37). Todas las estimac iones son signi­

ficativas y los valores son sensibles. Además, la tasa 

de interés estimada (7%) parece aceptable. El R2 de 
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la regres ión es .86. MCG. y la estimación de IV del 

mismo modelo, produjeron básicamente los mismos 

resultados pero el R2 fue más bajo en los últimos 

casos. De este modo, nosotros procedimos a calcular 

el acervo de activos externos netos, usando como 
/"'-... 

condic ión inic ial NA .. Para control ar por el tamaño 
o¡ 

de la economía, en la apli cac ión empíri ca que se 

hace más adelante, usaremos la razón de NA a 

PNB y seña laremos esta razón como NFA. 

VI. RESULTADOS 

Los Cuadros 2 a 9 presentan los resultados de las 

pruebas de Johansen para los ocho países bajo 

análi sis así como los resu ltados de las pruebas de 

estac ionalidad para cada una de las variables. 

También probamos las restri cc iones de exclusión 

para cada una de las variables en el vector de 

co integrac ión. Obsérvese que la estac ionalidad de 

la TCR implicaría que la PPA se mantiene. Nótese, 

también, que el rechazo de la ex istencia de al 

menos un vector de co integrac ión lleva al rechazo 

de la PPA. 

Cada tabla contiene el numero de rezagos usados 

en la estimación VAR. Con estos ordenes para los 

VAR ninguno de los residuos presenta problemas 

de correlac ión en serie. Las tablas también presentan 

el va lor de los vectores propios usados en el cá lculo 

de las pruebas, la prueba Trace y la prueba del 

A,-max junto con los correspondientes va lo res 

críti cos de 5% y 1 0%. 

Los principales resultados son los siguientes. Para 

todos los países ex iste evidencia de la presencia de 

un solo vector de co integrac ión . Los coeficientes 

de todos los vectores de co integración tienen el 

signo correcto y las magnitudes son sensibles, 

aunque los cambios en NFA afectan de diferente 

forma a diferentes países. Por ejemplo, mientras un 

cambio de 10% en el va lor de largo plazo de NFA 



Cuadro 1. ESTIMACION DE ACTIVOS EXTERNOS NETOS 

País y¡ t-st ~ 
A 

t-st NA0¡ t-st 

Agentina -265.9 -8.9 .068 5 .0 -3853.3 -4 .6 
Bras il -338.7 -8.3 .068 5.0 -491 3.4 -3 .4 
Chile -146.9 -4.9 .068 5.0 -2 130.9 -3 .2 
Colombia - 109.0 -2.8 .068 5.0 -158 1.6 -2.2 
M éx ico -300.1 -6.0 .068 5.0 -4352.6 -2.9 
Perú -149.9 -3.6 .068 5.0 -21 74.5 -2.9 

Cuadro 2. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN ARGENTINA VAR (3) 

A; Trace-test A m" -test 5% cvT 5% cv A 10% CV T 10% CV A 

r :o; 2 .01 .28 .28 8. 18 8.18 6.50 6 .50 
r:o; 1 .1 5 5.68 5.40 17.95 14.90 15.66 12.91 
r=O .46 26 .1 7 20.47 31.52 21 .07 28.71 18.90 

(a) Siginfi ca nc ia al 5%, (b) signi f ica ncia al 10%. 

TCR = 2.09NFA + .79TNT 
Pru ebas de estac ionariedad (cv 5 .99) TCR: 25.2 1. NFA:35.97 . TNT:38.46. 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:3 1.56. NFA:1 9.85 . TNT:20.83. 

Cuadro 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN BRASIL VAR (2) 

\ Trace-test A mox -test 5% cv T 5% CV A 10% cv T 10% cv A 

r $ 2 .07 2.39 2.39 8.18 8.1 8 6.50 6.50 
r $ 1 .22 10.94 8.54 17.95 14.90 15 .66 12.9 1 
r =O .49 33 .65 20.47 31.52 21.07 28 .71 18.90 

(a) Siginficancia al 5%, (b) signifi ca ncia al 10%. 

TCR = .88NFA + .68TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR:39.67. NFA:35. 13. TNT:42.70. 

Pruebas de exclusión (cv 3.84) TCR:28.83 . NFA:9 .79. TNT :18.45 . 

ll eva a un cambio de 20% en los va lores de la TCR 

en Argentina y de cerca de 27% en Colombia, 

induce un cambio de 9% en Brasil, 7% en Perú 

cerca de 5% en Chile y alrededor de 2% en M éx ico, 

Venezuela y Estados Unidos. Así, los países más 

sensibles a cambios en el va lor de NFA son Argentina 

y Co lombia con cambios de alrededor de 2 a 1 con 

respecto a NFA, mientras que los otros países pre­

sentan cambios de menos de 1 a 1 . Nótese también 

que para Méx ico la prueba de exclusión no permite 

rechazar la hipótesis nula de un valor cero para el 

parámetro de NFA. 
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Cuadro 4. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN CHILE VAR (3) 

A., Trace-test A. m" -test 5% CV T 5% cv A. 10% CV T 10% cv A. 

r::; 2 .07 2.4 1 2.4 1 8. 18 8 .18 6.50 6.50 
r $ 1 .32 15.30 12.69 17.95 14.90 15 .66 12.91 
r =O .40 32.05 16.94 31.52 21.07 28.71 18.90 

(a) Siginfica nc ia al 5%, (b) significanc ia al 10%. 

TCR = 47NFA + .72TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 31.29. NFA:21.60 . TNT:31.05. 

Pruebas de exclusión (cv 3.84) TCR:4 .13 . NFA:4.09 . TNT:1.8 7. 

Cuadro 5. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN COLOMBIA VE (2) 

A, Trace-test A. m" -test 5% cv T 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r::; 2 .os 1.85 1.85 8. 18 8. 18 6.50 6.50 
r $ 1 .1 3 5 .58 4.73 17.95 14.90 15.66 12.9 1 
r =O .50 30. 10 23.51 31.52 21.07 28.71 18.90 

(a) Sigi nficancia al 5%, (b) significa nc ia al 10% . 

TCR = 2.82NFA + 1.01 TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 41 .90 . NFA:26.84. TNT:44.81. 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:21.96 . NFA:39.08. TNT:1 0.33. 

Cuadro 6. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN MEXISO VAR (2) 

A., Trace-test A. m" -test 5% cvT 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r::; 2 .02 .52 .52 8 .1 8 8 .1 8 6 .50 6 .50 
r ::; 1 .26 10.64 10 .1 2 17.95 14.90 15.66 12.9 1 
r =O .46 31 .33 20 .68 31.52 21.07 28.7 1 18.90 

(a) Siginfi ca ncia al 5%, (b) signi f icanc ia al 10%. 

TCR = .24NFA + 1.48TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 33 .26. NFA:41.51. TNT:35.73 . 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:19.33. NFA:70. TNT:17.92. 

A continuación procedimos a la estimac ión de la 

TCRE. Los gráficos 1 a 8 muestran la tasa de cambio 

rea l de equilibrio estimada (TCRE) y el va lor efectivo 

observado (TCR) así como las desviaciones de la TCR 

con respecto a la TCRE (valores sobre la línea O indi-

can una sobrevaluación mientras que valores debajo 

de cero, una subvaluación). También presentamos 

los intervalos de confianza de 95% para las desvia­

ciones del equilibrio estimadas. Véase el apéndice 

para deta lles sobre el cálculo de estos intervalos. 
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Cuadro 7. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN MEXICO VAR (2) 

\ Trace-test A.m., -test 5% CV T 5% CV A 10% CV T 10% CV A 

r s; 2 .01 .33 .33 8.18 8.18 6.50 6.50 
r s; 1 .22 9.33 8.99 17.95 14.90 15.66 12.91 
r =O .47 31.45 22. 12 31.52 21 .07 28 .71 18.90 

(a) Siginfi ca ncia al 5%, (b) signifi canc ia al 10%. 

TCR = .74NFA + .99TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 31.81. NFA:17. 11 . TNT:39.55. 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:16.74 . NFA :1 8.05 . TNT:14.46. 

Cuadro 8. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN VENEZUELA VAR (2) 

A.; Trace-test A. m" -test 5% cv T 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r s; 2 .06 2.29 2.29 8.18 8.18 6.50 6.50 
r s; 1 .09 5.59 3.29 17.95 14.90 15.66 12.91 
r =O .45 25 .63 20.04 31 .52 21.07 28.71 18.90 

(a) Siginficanc ia al 5%, (b) significancia al 10%. 

TCR = .22N FA + 3.11TNT 
Pruebas de estac iona riedad (cv 5.99) TCR : 37 .28. NFA:35 .54 . TNT:36.75 . 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:30.32. NFA:25.04. TNT:35.52. 

Cuadro 9. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN ESTADOS UNIDOS VAR (2) 

"-; Trace-test A.m., -test 5% cv T 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r s; 2 .09 3.5 1 3.51 8.18 8. 18 6.50 6.50 
r s; 1 .1 4 8.64 5. 13 17.95 14.90 15.66 12.91 
r = O .57 37 .01 28.36 31.52 21.07 28.71 18.90 

(a) Siginficancia al 5%, (b) sign ificancia al 10%. 

TCR = .23N FA + 1.78TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 44.60. NFA:49.39. TNT:49.68. 

Pruebas de exc lus ión (cv 3.84) TCR:49.15. N FA:1 9.32. TNT:36.43. 

La revisión de estos gráficos sugiere que las series 

de TCRE estimadas rastrean bastante bien las ser ies 

observadas aunque las desviaciones transitorias del 

equilibrio pueden ser importantes. Por ejemplo, a 

com ienzos de los setenta encontramos evidencia 

de una sobreva luación de la moneda argentina de 

cerca de 50% con una corrección en 1975 que 

llevó a una moneda subva luada por un período que 

duró cerca de c inco años. De acuerdo con nuestras 

estimaciones la apreciación real de la moneda 
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Gráfico 1. ARGENTINA 
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argentina desde 1989 sería consistente con los 

cambios en los fundamentos y, de hecho, la 

desalineación en 1994, 1995 y 1996 estaría 

alrededor de -1 % (s.e .. 26), -2% (s.e . . 34) y 3% (s.e. 

. 7), respectivamente, todos ell os significativamente 

diferentes de cero. 

Bras il presenta fluctuac iones transitorias más 

pequeñas que Argentina (una banda de más o menos 

20%). Sin embargo, el número de oscilaciones es 

mayor que en el caso argentino. Nosotros obser­

vamos que desde comienzos de los setenta hasta 

med iados de los ochenta, la TCR y la TCRE se 

depreciaron aunque como es de esperar la TCRE de 
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Gráfico 2. BRASIL 
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manera más suave que la TCR. Desde mediados de 

los ochenta la moneda entró en un período de 

apreciac ión rea l consistente con la TCRE para 1992. 

Sin embargo, estimamos que en 1994, 1995, y 

1996 la moneda estuvo sobrevaluada en 18% (s.e . 

4 .7), 23% (s.e. 6) y 25% (s.e. 6.6), respectivamente. 

Sin embargo, hay que destacar que en las últimas 

observaciones el intervalo de confianza llegó a ser 

más grande y lo mismo en 1996 el intervalo de 

95% estaría dado por (12, 38). 

En Chile observamos una alta persistencia del 

componente transitorio. Esto es, el tiempo que toma 

el ajuste del componente transitorio es mayor que 



Gráfico 3. CHILE 
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en los dos casos previos. Las est imac iones indican 

que, desde mediados de los sesenta hasta comienzos 

de los ochenta la moneda estuvo subvaluada. 

Durante la primera mitad de los ochenta, aunque la 

moneda se deprec ia, no se deprecia lo suficiente y 

está sobrevaluada alcanzando un pico de alrededor 

de 25% en 1985 . Luego, empezó un período en el 

que el valor de equilibrio aumenta y la brecha entre 

la TCR y la TCRE se empieza a cerrar. A finales de 

los ochenta y comienzos de los noventa se registra 

un incremento estable en la TCR y la TCRE aunque 

la TCR siempre está por debajo de la TCRE. El 

punto estimado para 1996 indica que la moneda 

chilena estaría subvaluada en cerca de 11 % (s.e. 

Gráfico 4. COLOMBIA 
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9.26) en 1996. No obstante, el intervalo de confianza 

también indica que la estimac ión para Chile no es 

muy exacta y el intervalo de 95% sería (-30, 1 0), 

sugiri endo que la moneda podría estar más 

subvaluada de lo que se indicó antes o por el 

contrario, ligeramente sobreva luada. 

La evoluc ión de la moneda co lombiana desde me­

diados de los setenta es muy similar a la de la mo­

neda chil ena (aunque la estimación es más exacta), 

con una menos esperada depreciación durante los 

ochenta y con una menos esperada aprec iación 

durante los noventa, aunque en 1992 hay una co­

rrección. Sin embargo, nosotros creemos que todavía 
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Gráfico 5. MEXICO 
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hay espac io para una aprec iac ión ad ic ional con­

sistente con los va lores fundamentales de NFA y 

TNT de cerca de 6% (s.e. 2) en 1996. El intervalo 

de confianza de 95% en 1996 sería (-1 O, 2) 

signifi cativamente diferente de cero. También es 

interesante anota r que en Colombia las seri es de 

TCRE parecen gu iar las series de TCR por cerca de 

cuatro o c inco años. 

M éx ico presenta un pequeño desequilibrio hasta 

los ochenta cuando los giros de la tasa de cambio 

rea l mex icana ll ega ron a ser más marcados. Obser­

vando los desarrollos durante los noventa notamos 
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Gráfico 6. PERU 
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que de 1990 a 1994 la TCR se habría aprec iado en 

20%. Al mismo tiempo, la TCRE se habría depre­

c iado en 7% llevando a una sobreva luac ión de 

30% en 1994 (s.e. 6.3) (i ntervalo de confianza (17, 

43)). Así, la sobreva luación estimada de la moneda 

mex icana en 1994 no sólo se debió a la aprec iación 

de la tasa de cambio rea l sino también a la brecha 

crec iente entre la TCR y la TCRE. La fuerte devalua­

c ión de la moneda mex icana durante la cri sis ha­

bría ll evado la moneda a un va lor cerca no al equi­

librio (-3%) aunque en 1996 nosotros estimamos 

una sobreva luac ión significativamente diferente de 

cero de cerca de 8.5% (s.e. 2.07). También es 



Gráfico 7. VENEZUELA 
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interesante señalar que la desviación del equilibrio 

en 1993 fue la más alta observada en los últimos 

treinta años. 

Perú exhibe una tasa de cambio rea l relativamente 

estable hasta med iados de los ochenta, con desequi­

librios de 10% aunque como en el caso chileno, la 

estimación no es muy exacta. Juzgando desde las 

estimaciones, nosotros observamos que en la mitad 

de los ochenta la TCR y la TCRE empiezan a apreciarse 

aunque la tasa de cambio rea l observada no se 

aprecia lo suficiente, llevando a una subvaluación de 

cerca de 25% en 1989 (aunque no estadísticamente 

Gráfico 8. ESTADOS UNIDOS 
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diferente de cero), cuando empieza un período de 

corrección. Esti-mamos que la desalineación durante 

los últimos tres años ha estado dentro de una banda 

de -3% (s.e. 3, y por lo tanto no estadísticamente 

diferente de cero). 

l.a tasa de cambio de Venezuela tiende hacia abajo 

para la mayoría de las observac iones de la muestra. 

Las desviac iones de la tasa de cambio de equilibrio 

son más pequeñas en el período previo a los ochenta 

que en el período 1980-1 996 cuando las osc ila­

ciones de las desa lineac iones son más marcadas. 

En 1986, la moneda estaría sobreva luada en cerca 
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de 35%, entrando entonces en un proceso de co­

rrecc ión exces iva que llevó a una subvaluación de 

alrededor de 30% en 1992. El Gráfico 7 muestra 

que, mientras la tasa de cambio de equ ilibrio 

aumenta en el período 87-93 en cerca de 60%, la 

tasa de camb io observada permanece estable. 

Después de 1992 la moneda entra en un nuevo 

período de corrección y llega a esta r sobrevaluada 

nuevamente. El grado de sobreva luac ión en 1994, 

1995 y 1996 sería 2% (s .e . . 6), 22% (s.e. 7) y 12% 

(s.e. 3.5). 

El último país que consideramos es Estados Unidos. 

El Gr~fico 8 indica que, aparte del período 1982-

1987, la tasa de cambio observada ha seguido muy 

de cerca a la ta_? a de cambio de equilibrio. En parti­

cular, antes de 1980 el grado máximo de desali­

neación fue una subvaluac ión de 7% en 1974. En 

1977 comienza el incremento del dólar ameri cano. 

Sin embrago, la tasa de camb io observada se 

incrementa más que la de equilibrio llevando a una 

sobrevaluac ión de 17% en 1985. Después de 1985, 

la desalineación empieza a caer y durante los prime­

ros ci nco años de esta década habría estado subva­

luada en cerca de 5%, estando el valor para 1995 

cercano a 9% . Aparte de los últimos años, estos 

resultados confirman los hallazgos de Faruqee 

(1995) para Estados Unidos. 

Sobretodo, los resu ltados sugieren que Argentina y 

Perú básicamente estarían en equilibrio. Chile, 

Colombia y Estados Unidos esta rían cercanos al 

equ ilibrio pero posiblemente con algún espac io 

para una apreciac ión ad icional de 5% a 10%. 

México, a pesar de la corrección de diciembre de 

1994 estaría sob reva luado en cerca de 7%. 

Venezuela, aunque con una tendencia al equilibrio, 

estaría sobreva luado alrededor de 10%. Finalmente, 

Brasil esta ría claramente sobreva luado en 25% . 
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VIl. CONCLUSIONES 

El principal objetivo de este trabajo es estimar el 

grado de desalineación de la tasa de cambio rea l en 

Argentina, Brasil , Chile, Co lombia, México, Perú, 

Venezuela y Estados Unidos, en el período 1960-

1996. Esto se hizo est imando una senda para la tasa 

de camb io rea l de equilibrio (largo plazo) basada 

en la relación de co integrac ión que ésta tiene con 

sus determinantes fundamentales. Nosotros 

seguimos un modelo en el cua l la tasa de cambio 

real de equilibrio es el valor consistente con una 

posición de balanza de pagos donde cualquier 

desequilibrio en cuenta corriente es compensado 

por un flujo sostenible de capita l internac ional 

(equilibrio externo) y el uso efic iente de recursos 

domésticos (equilibrio interno). La tasa sosten ible 

de flujos de cap ital es, a su vez, determinada por el 

acervo deseado de activos externos y obligaciones 

entre naciones, dado un proceso de ajuste hac ia su 

acervo deseado. El uso efic iente de recursos 

domesticas se obtiene cuando el precio relativo de 

los bienes no transables está en su valor de 

equilibrio, al cua l converge gradualmente. Guiados 

por este modelo, usamos como determinantes 

fundamentales de la tasa de cambio rea l de equ ili­

brio el acervo de act ivos externos netos y el precio 

relativo de los bienes no transables. 

Nosotros encontramos que, para todos los países, la 

tasa de cambio real exhibe una raíz unitari a, lo cual 

constituye evidencia en contra de la teoría de la 

paridad poder adq ui sitivo relat iva. Además, 

encontramos que para todos los países, ex iste una 

relación de co integración única entre la tasa de 

cambio real y sus determinantes fundamentales. Bajo 

el supuesto de que los movimientos en los com­

ponentes transitorios de las variables en el modelo no 

afectan sus componentes de largo plazo, usamos la 



relación de co integración para estimar los va lores de 

equilibrio (largo p lazo) para la tasa de cambio real. 

Respecto al grado de desalineación de la TCR para 

1996, nuestros resultados sugieren que en Perú y 

Argentina, la tasa de cambio rea l está básicamente en 

equil ibrio; Chile, Colombia y Estados Un idos (en 

1995) estarían cerca del equilibri o pero con algún 

espacio para una apreciación adic ional. En Méx ico, 

la TCR esta ría li geramente sob revalu ada. En 

Venezuela y en Brasilia tasa de cambio estaría sobre­

va luada, aunque el resultado es más claro para Brasil . 

APENO ICE 

Para deri var la distribu ción as intót ica de e
1 

obsérvese que dependiendo de x, la única fuente de va ri ac ión pod ría sugir de á y ¡J 

Luego nótese que una expansión de primer orden de e
1 
alrededor de a y f3 produce 

e
1

- e, = Je,JJa ' (á- a) + Je/Jf3' (~ - /3) + Op (TI) y 

J112 re,- e; = Je/Ja 'Tl/2 (a -a) + Je,l Jf3'Ttl2 (~ - f3J + op (J-112). 

Nótese tamb ién que ya q ue~ es consistente con T, 

J l/2 rS - f3J ~ o, 

y por lo tanto podemos escri b ir, 

Jll2 re -e 1 = Je 1 Ja'J112 (á - aJ J + o o J t ( t p 

Así, toda la va riac ión de C, surge de á. El algebra matri c ial ted iosa pero exacta produce 

Je/Ja ' = -e, (/3' a) ·t /3' + (ii ' e, ® IJ = Z, 

donde ii =a( a' a)- 1
, ® s el producto Kronecker y IN es una matri z de identidad de orden N . Podemos, por 

tanto escri b ir 

T112 (C,- e; = zp!l (á - a) + op) ó T712 (C,- e; = zz¡ J112 rfr- Tl) + op ), 

donde Z 1 = (/3'® IN) con /3 = f3 (/3 ' /3) ·1
• Se sabe que la d istri buc ión as intótica de P12 (Í! - Tl) es no rmal con 

va rianza I:n (Véase Lutkepohl (1993) para la fo rma de I:n). Esto implica que e, también será asi ntóticamente 
normal y por lo tanto, 
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Relaciones de largo plazo 
y fluctuaciones económicas 

l. INTRODUCCION 

El presente trabajo busca en primer lugar com­

probar que el modelo Mundeii -Fieming (15-LM de 

economía abierta) estocástico y aumentado con 

una curva de Phillips, constituye una estructura 

adecuada para anali zar las fluctuac iones de la 

economía co lombiana2
. Si este es el caso, con él 

será posible explicar el movimiento conjunto de 

una serie de variables macroeconómicas e ident i­

f icar en los d iferentes períodos qué tan contrac­

c ionista o expansiva ha sido la polít ica monetaria 

en Colombia. 

Con este propós ito, se estiman varios modelos de 

vectores autorregres ivos (VAR) estru cturales que 

Agradezco la asesoría de Jordi Ga lí. Igualmente agradezco 
los comentar ios de Ca rlos Esteban Posada, Hernán Rincón, 
A lberto Torres, Fabio Sánchez y Juan Pablo Arango. Fina lmente 
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del programa de becas en el exterior de FONADE-DNP. 

j orge Enrique Restrepo L. 1 

incl uyen va riables como producto (PI B), índ ice de 

la tasa de cambio rea l, sa ldos rea les de d inero, di­

nero (M l), inflac ión y tasa de interés. Con d ichos 

vecto res autorregres ivos se busca identif icar, me­

diante el uso de restri cc iones de largo plazo, los 

choques estructurales (3, 4 o 5, según sea el caso): 

oferta (s), demanda (is), demanda de dinero (md) u 

oferta de dinero (m). 

Adi c ionalmente, con los VAR se podrá encontrar 

el grado de responsabilidad que t iene cada cho­

que estructural en la varianza de las innovac iones 

o erro res de predicc ión de las variables y descom­

poner hi stóri camente las fluctu ac iones de cada 

vari able entre los diferentes choques estructurales 

que las ca usa ron. O bv iamente, en la medida en 

que se conozca mejor el comportamiento de la 

economía le será más fác il a las auto ridades tomar 

dec isiones de po lítica económica acertadas. 

Una crít ica al uso de modelos 15-LM se encuentra en King 
(1993). Sánchez y Parra (1997) esti maron un modelo M undeii ­
Fi em ing tradiciona l para Colombia. 



El método de imponer relac iones (restri cc iones) de 

largo plazo entre las variab les para identifi car un 

VAR, fue inic iado por Blanchard y Quah (1989) y 

más tarde utilizado por Shapiro y Watson (1988), 

Ga lí (1992), Clarid a y Galí (1994) y Ga lí (1996) y 

representó una innovación respecto de los trabajos 

de Bernanke (1986), Sims (1980) y Blanchard y 

W atson (1986). 

En su trabajo, Blanchard y Quah (1989) descom­

ponen las fluctuaciones del PIB entre dos tipos de 

choques : oferta y demanda. Posteriormente Clarida 

y Galí (1994) identifi can tres tipos de choques para 

exp li ca r las fluctuaciones de la tasa de cambio 

rea l: oferta, demanda y moneta rio. En el presente 

trabajo se descomponen aún más las perturbaciones 

que mueven la economía, pues además de los cho­

ques de oferta (s) y gasto (is), se identifi ca n separa­

damente los choques de oferta y demanda de 

dinero y también (en el tercer ejerc ic io), un choque 

de corto pl azo que afecta la tasa de interés rea l. 

Obviamente la mayor desagregación permite cono­

cer el comportam iento conju.nto de un mayor núme­

ro de vari ables y rea lizar un análisis más detall ado 

de las fluctuac iones de cada una de ell as . Así, el 

presente estudio extiende el trabajo de Blanchard 

y Q uah y espec ialmente el de Clarida y Galí, de tal 

forma que permita hacer un análi sis más amplio de 

la economía, en este caso la economía co lomb iana. 

Un VAR así constru ído refleja un enfoque según el 

cual los movimientos económicos de corto plazo 

(ciclos) no son el producto excl usivo de choques 

tecno lógicos, como lo sostienen los artículos que 

ini c iaron la corriente de las fluctuaciones econó­

micas rea les3 (rea l business cycles). En este tipo de 

modelo, además de dichos choq ues de oferta, 

también pueden generar c iclos las perturbac iones 

Ver Prescott (1986). 
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de demanda o gasto (consumo, inversión y gasto 

público), oferta y demanda de dinero. Así, en este 

caso, los c iclos pueden ser diferentes unos de otros 

y responden a la conjunción de varios de estos 

choques (ver Blanchard y Watson 1986 y Galí 

1992, 1996) . 

Además, como este modelo separa los componentes 

de oferta y demanda de dinero, es posible identifi car 

con él los choques de política moneta ri a y sus 

consecuenc ias sobre otras variabl es con mayor 

exact itud como lo hacen Galí (1992) y Bernanke y 

Mihov (1995), en cuyos trabajos se encuentran 

efectos de 1 iquidez de choques de oferta monetari a 

precisamente identificados. En una economía como 

la co lombiana4 es además necesario incluir una 

variable que refleje el h echo de que se trata de una 

economía ab ierta, a saber, la tasa de cambio. 

Aunque el número de artículos que usa n VAR 

aplicados al caso co lombiano ha venido crec iendo 

sostenidamente y los modelos construidos han 

perseguido diversos propósitos, se puede afirmar 

que los VAR est imados para Colombia han sido 

identificados de una de las dos siguientes formas: 

- Construyendo un modelo recursivo de tal forma 

que la matriz de relaciones contemporáneas entre 

las innovaciones de la forma reduc ida y los errores 

de la forma estructural sea triangular inferior (ceros 

a la derecha de la diagonal)5
. 

En el caso de Estados Unidos muchos ejerc ic ios son hechos 
para una economía cerrada . Bruno y Portier (1994) est iman un 
modelo 15-LM para Francia y en él inclu yen la cuenta corriente. 

Este método también se conoce como la descomposic ión 
de Cholesky. Esto porque la factori zac ión de Cholesky consiste 
en que cua lqu ier matriz pos iti va definida Q puede descom­
ponerse en dos términos PP' donde P es triangul ar in fer ior. Así, 
se trata de descomponer, en los factores de Cholesky, la matri z 
de var ianza-cova rianza (obten ida al est imar el VAR en su 
forma reducida) para encontrar la matri z tr iangu lar in ferior de 
relac iones contemporáneas entre las va riables . 



Por ejemplo, en el marco de los vectores autorre­

gres ivos recursivos se encuentran los ejerc ic ios de 

Echeverry (1994), Kamas (1994) y Posada (1995). 

Med iante la aplicac ión del método de Bernanke y 

Blinder (1992), Echeverry determina una func ión 

de reacc ión de la autoridad moneta ri a, encuentra 

que las innovac iones en la tasa de interés pueden 

ser interpretadas como choques de políti ca y analiza 

los canales de transmisión, es dec ir, encuentra los 

efectos que los choques de polít ica monetaria t ienen 

en la economía. Kamas estud ia los efectos de la 

po lít ica económica bajo el régimen de m inideva­

luac iones. Posada emplea un VAR en forma de 

correcc ión de erro res para anali zar las relac iones 

d inámicas entre d inero, tasa de infl ac ión, tasa de 

interés y tasa de crec imiento de l producto. 

-Med iante la impos ic ión de restri cc iones no recur­

sivas sobre las relac iones contemporáneas que 

ex isten entre los errores estru cturales y las inno­

vac iones de la fo rma reduc ida de las d iferentes 

vari ables del sistema. Es dec ir, mediante el uso de 

supuestos de corto pl azo sobre las relac iones entre 

las di fe rentes va ri ables del VA R6 . 

A continuac ión se mencionan algunos de los tra­

bajos apli cados a la economía co lombiana que 

han usado estos VAR estructurales (no recursivos). 

Reinhart y Reinhart (199 1) estiman diferentes VAR 

para examinar los efectos rea les de perturbac iones 

estructurales en las variables nom inales y comparan 

un mode lo keynes iano con uno de fluctuac iones 

cíc licas rea les. U rrutia y Suescún (1993) usa n los 

VA R para anal izar los efectos que tienen los cho­

ques estructurales en el prec io del café sobre otras 

variables de la economía co lombiana. Gaviri a y 

En este caso d icha matriz de relaciones contemporáneas 
entre las vari ables no es tri angular inferio r y puede tener cua l­
quier estructura. 

Posada (1994) estud ian un modelo estru ctura l en 

donde comparan una estru ctura clás ica y una key­

nesiana, con el fi n de saber cuál de las dos exp li ca 

mejo r el comportamiento de la economía co lom­

biana7. 

En consecuencia, este trabajo es d iferente de los 

demás, en part icular de la 1 iteratura de VAR para la 

econom ía co lomb iana por las siguientes razones: 

- Es el primer estud io para la economía co lombiana 

que hace el mencionado uso de las restri cc iones 

de largo p lazo, cuyo objetivo es identificar el VAR 

estructural en forma similar a como lo hacen Blan­

chard y Q uah (1989) y Clarida y Ga lí (1994). Así, 

al interpretar las f luctuac iones en cada va ri able 

como resultado de dos t ipos de choques -uno(s) 

con efectos permanentes o de largo p lazo y otro(s) 

que só lo tiene(n) efectos tra nsito rios-, es pos ib le 

examinar los efectos dinámicos de cada una de 

d ichas perturbac iones estructurales y descomponer 

dichas f luctuac iones en una pa rte permanente o de 

largo plazo y en otra de movimientos transitori os o 

de corto plazo. 

- Extiende el trabajo de Blanchard y Q uah y espe­

c ialmente el de Clarida y Ga lí con el fin de identi ­

f ica r más choques estru cturales y poder hacer un 

análisis más ampli o y deta ll ado de la economía y 

de las f luctuac iones de las vari ables. 

- La estimac ión del modelo se hace con c ifras tri­

mestra les ya que se d ispone de l ejerc ic io de trimes­

tralizac ión de l PIB rea lizado por el DNP8 . Dado 

No se pretende aquí hacer una rev isión exhaust iva de la 
li teratura de los VAR para Colomb ia. Otros ejemplos de VAR 
pueden encontrarse en Clavi ja (1987) y Vargas (1995) (recur­
sivos) y Za rta (1994) (estructu ral). 

Ver la trimestra li zación rea lizada por Va /derrama (1997). 
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que todos los modelos VAR para Colombia han 

sido identif icados imponiendo restri cc iones sobre 

la matri z de re lac iones contemporáneas o de corto 

plazo, el uso de c if ras anuales que se hace en mu­

chos de los ejerc ic ios impli ca suponer necesaria­

mente que las auto rid ades tardan un año en 

reacc ionar ante va ri ac iones de vari abl es como la 

tasa de infl ac ión, el crec imiento del producto o la 

tasa de interés. Igualmente, el uso de c ifras anuales 

implica suponer que los efectos de un choque 

estructural sobre las otras vari ables se manifi esta 

con un rezago de al menos un año. Por c ierto, 

dichos supuestos son poco rea li stas. 

- Los resultados econométricos se interpretan a la 

luz de una versión del modelo Mundeii-Fieming 

estocásti ca y aumentada con una curva de Phillips 

(con ri gidez temporal de prec ios) semejante a la 

versión de Clarida y Galí (1994) más tarde retomada 

por Frenkel y Raz in (1996)9 . 

11. MARCO TEORICO 

El modelo de economía abierta que se t iene como 

referencia en el presente trabajo se caracteri za por 

la ri gidez de prec ios en el corto plazo, de ta l forma 

que la economía se comporta como en el modelo 

Mundeii-Fieming. Sin embargo, dado que en un 

hori zonte más largo los prec ios son f lex ibles, el 

mode lo también tiene las característi cas de un 

equilibrio macroeconómico de largo pl azo, en 

donde el producto está determinado por las con­

dic iones de producc ión u oferta como son el capital 

y la fuerza laboral. Es dec ir, el modelo está aumen­

tado con una curva de Phill ips en forma similar a 

como lo presentan Frenke l y Raz in (1996) en su 

En el capítu lo 4, Frenkel y Razin (1996) realizan una 
presentación didáctica del modelo desa rrollado por Clarida y 
Ga lí (1994) . 
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capítulo 4 . Así, so lamente los choques de produc­

ti v idad deben tener un efecto permanente sobre el 

producto. 

En dicho mode lo, la estructura bás ica de la econo­

mía está dada por una ecuac ión del equilibrio del 

mercado de bi enes (IS), una de la demanda de di­

nero (LM), una de los prec ios, y una de paridad de 

tasas de interés. Además, hay choques estocásti cos 

que mueven el producto, la demanda, la oferta de 

dinero y la demanda de dinero. 

A. Choques de oferta 

El modelo predice que un choque de oferta (o 

prod ucti v idad) genera un incremento permanente 

en el producto (y) y una reducc ión transitori a en la 

inf lac ión (pi ) así como en la tasa de interés nominal 

(i). La mayor oferta de bienes de producción na­

c ional hace que su prec io disminuya con relación 

al prec io de los bienes importados, lo que quiere 

deci r que el índice de la tasa de cambio rea l (q) 

aumenta. De otra parte, la mayor actividad eco­

nómica genera un incremento permanente en la 

demanda por sa ldos reales de dinero (m-p). La tasa 

de interés rea l (r) puede aumentar o d isminuir 

dependiendo de si el aumento en demanda de 

dinero es satisfecho o no; esto es, si la LM se des­

pl aza a la derecha o no porque las autoridades 

acomodan una mayor oferta de dinero (m) al tiempo 

que los prec ios han disminuido10 (ver Cuadro 1 ). 

B. Choques de demanda (gasto) 

Según el modelo Mundeii-Fieming, un choque 

pos itivo de demanda incrementa el producto. De 

10 La respuesta usual de la tasa de interés en estos casos es 
pos it iva pues las autor idades acomodan sólo parc ialmente la 
mayor demanda por sa ldos rea les. 



Cuadro 1. CHOQUES ESTRUCTURALES 

Corto plazo 

E(S) e(IS) E(md) E(ms) 

y + + + 
q + + 
m-p + + + + 
m + + + + 

+/- + 
pi + + 

acuerdo con el equilibrio macroeconómico del 

presente marco teórico este aumento es transitorio. 

Así mismo, sube la infl ación y con ésta la tasa de 

interés nominal ; pero como resultado del incremen­

to de las expectativas de infl ación el tipo de interés 

real (exante) disminuye. Dichos aumentos de pre­

cios de los productos nacionales producen reva­

luac ión de la moneda, es decir, el índice del tipo 

de camb io real disminuye. Aunque inicialmente la 

demanda por sa ldos reales aumenta como resul­

tado de la mayor producción, más tarde el aumento 

de precios provoca su reducción . 

C. Choques de demanda de dinero 

De acuerdo con el modelo, un incremento en la 

demanda de dinero produce un aumento perma­

nente en los sa ldos reales, un incremento transitorio 

en las tasas de interés y una reducción temporal en 

la inflación y en la producción. La moneda nacional 

se aprec ia, es decir, se reduce el índice de la tasa 

de cambio real. Debido a la mayor demanda de 

dinero, la oferta de dinero también crece. 

D. Choques de oferta de dinero 

Si la cantidad de dinero aumenta, la tasa de interés 

disminuye inmediatamente debido a que los precios 

no se ajustan inmediatamente (efecto liquidez 11
) y, 

e(st) 

+ 

+/-
+ 
+ 

+/-

Largo Plazo 

E(S) E(IS) e(md) e(ms) E(st) 

+ o o o o 
+/0 o o o 
+ + o o 
+ +/0 + + +/0 
o o o o o 
o o o o o 

como resultado de la mayor demanda, el pro­

ducto aumenta transitoriamente al igual que la in­

flación. La moneda se deprecia, esto es, el índice 

de la tasa de cambio rea l aumenta como conse­

cuenc ia de la mayor abundanc ia de dinero nacional 

en el mercado. Después de un incremento instan­

táneo, los sa ldos reales de dinero se reducen por 

debajo del nivel ini cia l, debido al crec imiento de 

los precios ocasionado por la mayor oferta de di­

nero. Sin embargo, en el largo plazo la oferta de di­

nero no afecta a los sa ldos rea les. 

La s tres últimas perturbaciones mencionadas 

afectan la demanda agregada y, en consecuenc ia, 

sólo tienen efectos temporales sobre la producción. 

El Cuadro 1 resume los efectos de los choques es­

tructurales sobre las variables de acuerdo con el 

modelo. Dicho efecto puede ser positivo(+), nega­

tivo(-), nulo (0) o ambiguo(+/-). 

111. DATOS Y ANALISIS DE BAJA FRECUENCIA 

Como paso previo a la estimación del proceso de 

VAR, se deben estud iar las propiedades de largo 

11 En Roubini y Gri lli (1995 ) se encuentra una reseña de 
modelos de precios flexibles donde el efecto liquidez es causado 
por ri gideces en el ajuste del portafolio de los agentes y no por 
ri gideces en los prec ios. D icha li teratura comi enza a partir de 
Lucas (1990). 
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plazo de las series y analizar la posibilidad de que 

existan relaciones de ca integración entre las variables. 

Esto con el fin de especificar correctamente el modelo. 

Los datos proporcionados por el Departamento 

Nacional de Planeac ión y el Banco de la República, 

se pueden observar en el Cuadro 1 A*. Las vari ab les 

consideradas que cubren el período comprend ido 

entre el primer trimestre de 1977 y el último tri­

mestre de 1996, son las siguientes: 

y= logar itmo del producto interno bruto (PIB) a prec ios 

constantes de 1975. 

q = logaritmo del índ ice de la tasa de cambio rea l. 

p =logaritmo del índice de prec ios al consumidor (IPC). 

m = loga ritmo de los med ios de pago (Ml) a prec ios 

corrientes. 

i = tasa de interés a 90 días. 

La ser ie de tasas de interés corresponde a dos 

series empa lmadas. Antes del primer trimestre de 

1980 se usó una serie del interés implícito de los 

certificados de abono tributario (CAT) construida 

por Montes y Candela. A partir del segundo tri­

mestre de 1980 se usó la serie de los CDT a 90 días 

de los bancos y corporaciones del Banco de la 

Repúbli ca. 

Todas las ser ies fueron desestacionalizadas con la 

técnica multiplicativa, es decir, fueron divididas 

por los factores estac ionales. Estos se ca lcu lan ha­

ciendo un promedio del coc iente entre las series 

o rigi nales y un promedio móvil. Las seri es deses­

tacionalizadas se encuentran en el Cuadro 2A*. 

Los datos se encuentran disponib les en la Bib l ioteca de 
Fedesarro llo. 
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A. Pruebas de raíz unitaria 

Cada una de las series desestacional izadas fue so­

metida a dos pruebas de raíz unitar ia: 1) la prueba 

Dickey-Fuller aumentada y 2) la prueba Phillips­

Perron que se encuentra en el programa estadístico 

Rats. Como es usual en estos casos, las pruebas de 

las variables que crecen indefinidamente incluyen, 

además de una constante, una variable de tenden­

c ia. En las pruebas de las otras variables se incluyó 

solamente una constante. En los dos tipos de prueba 

los resultados que se obtuvieron son cuali tativa­

mente equi valentes. 

Como se puede observar en el Cuad ro 2, no es 

posible rechazar la hipótesis de raíz unitar ia para 

las series de producto (y), tasa de camb io real (q), 

índice de precios (p), oferta monetaria (M 1) y sa ldos 

monetarios reales (m-p). Sin embargo, cuando se 

hace la prueba para la variable en primeras dife­

rencias y no en niveles, todas estas variables resu ltan 

estac ionar ias ' incluída la infl ación (p i)12
. Es decir, 

dichas series se pueden caracteri za r como integra­

das de orden uno 1(1 ). 

Las pruebas de la tasa nominal de interés (i) y de la 

tasa real de interés (r = i-.óp) permiten rechazar la 

hipótesis de raíz uni tari a al 1% de sign ifi cancia, o 

sea que, en el largo plazo, estas dos ser ies se ca rac­

terizan por ser estac ionari as 1(0}13
. 

12 juli o (1995) demuestra que la in f lac ión en Co lombia es 
estac ionaria. En Restrepo (1996) se encuentra que la inflac ión 
(pi ) entre 1973 y 1994 es estaciona ri a y se afirma que un 
proceso Browniano regulado descri be la evo lución de la 
inflación co lomb iana y el comportamiento de las autoridades 
económicas durante ese período. 

13 Según Galí (1992) el hecho de que la tasa rea l de interés 
sea estac ionaria puede interpretarse como una co ndic ión sufi ­
c iente para la existencia de un comp leto efecto Fisher de largo 
plazo. 



Cuadro 2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA 

Prueba Dickey-Fuller aumentada 

Variables (niveles) 

y 

q 
p 
m 
m-p 

r = i- ~'>P., 

Variables (diferencias) 
L'>y 
L'>q 
pi= L'>p 
L'>m 
L'>m -L'>p 

Variables (niveles) 

y 
q 
p 
m 
m-p 

r = i -~'>P., 

Variables (diferencias) 
L'>y 
L'>q 
pi= L'>p 
L'>m 
L'>m -L'>p 

t-stadístico (1 y 4 rezagos) Valor crítico 

-2 .07 -1.5 1% = -4.08 10%= -3.26 
-1 .7 -1.42 1% =-3.52 10%= -2 .59 

-2.11 -2.05 1% =-4.08 10%= -3.26 
-0 .94 -1.33 1%=-4.08 10%= -3.26 
-1.53 -1.92 1% =-4.08 10%= -3.26 
-3.68 •• -2 .83 1% = -3.52 10%= -2 .59 
-6.84 •• -2.57 1% = -3.52 10%= -2.59 

-7.33 •• -3.20 . 1% = -3.52 5% = -2 .90 
-3.97 •• -3.32. 1% = -3 .52 5% = -2.90 
-6.06 •• -3.34 . 1% =-3.52 5% = -2.90 
-5 .73 •• -0 .52 1% =-3.52 5% = -2.90 
-5.94 •• -2.26" 1%= -3.52 5% = -2.90 

Prueba Phillips-Perron 

Estadístico T(p-1) (1 y 4 rezagos) Valor crítico 

-1 3.35 -15.09 1% = -26 .5 5%=-20.3 
-1.69 -2.26 1% = -19.4 
-4.59 -5.5 1% = -26.5 
-4.65 -6.25 1% = -2 6.5 

-1 2.65 -15.9 1% = -26 .5 
-21.10** -21.60** 1% =-19.4 

-59. 18 ·~ -64.23 •• 1% = -19.4 

-111.19 •• -107. 72 •• 1%=-19.4 
-59. 10** -73.73 •• 1% = -19.4 
-6 1.51 ** -70.14** 1% = -19.4 

-102.83 •• -109.06** 1% = -1 9.4 
-101.30 ** -1 03.12 •• 1% = -19.4 

Nota: En todas las pruebas se incluyó una constante. En las pruebas para las vari ables y, m, p, m-p además de la constante se incluyó 
una variable de tendencia (los resultados cualitat ivos no cambian si ésta no se incluye). 
* Hipótes is de raíz unitari a rechazada al 5% de sign ificanc ia. 
** Hipótes is de raíz unitar ia rechazada al 1% de signifi canc ia. 

B. Cointegración 

La prueba de cointegración de Johansen fue reali­

zada con las variables originalmente consideradas 

como integradas, a saber, el producto (y), la tasa de 

cambio real (q) y los saldos reales de dinero (m-p). 

Como se puede aprec iar en el Cuadro 3, el resultado 

no permite rechazar la hipótesis de no cointegración 

al 5% de significancia. 

De acuerdo con las pruebas anteriores, puede 

suponerse que los siguientes vectores son procesos 
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Cuadro 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN (Series: y, q, m-p) 

Eigenvalor Cuociente de 5% Valor 1% Valor Número de ecuaciones 

verosimilitud crítico crítico cointegradas 

0.1295 15.89 29.68 35.65 Ninguna 

0 .0453 5.22 15.4 1 20.04 M áx imo 1 

0.0212 1.65 3.76 6.65 M áx imo 2 

Sample: 1977:1 1996:4, Series : y, q, m-p 
* (**) la hipótesis es rechazada al 5% (1 %) nivel de significancia. 
Cociente de veros imilitud rechaza cua lquier co integrac ión al 5% de significanc ia. 

de covarianza estacionaria Llx =[dy, dq, pi] ', Llx = 

[dy, dq, Llm-Llp, P; ]'y Llx =[dy, dq, Llm-Llp, Pv r)' Y 

por lo tanto estos son los vectores que se procede a 

est imar. 

IV. IDENTIFICACION DEL VAR ESTRUCTURAL14 

Los ejercic ios realizados siguen de cerca a Clarida 

y Galí (1994), es decir, en ellos también se utiliza 

la metodología de Blanchard y Quah (1989) para 

identificar el VAR, pues se supone que el modelo 

es triangular inferior en el largo plazo. Esto significa 

que en un sistema de tres variables como Llx =[dy, 

dq, pi]' , que incluye producto, tasa de cambio real 

e inflación (pi), con un vector de choques estruc­

turales de oferta (s), demanda (is) y monetario (m) 

E =[E , E. , E ]',solamente los choques de oferta s 1s m 

afectan el producto en el largo plazo, mientras que 

tanto los choques de oferta como los de demanda 

afectan la tasa de cambio. Por su parte, los choques 

monetarios no tienen efectos de largo plazo ni en 

el producto ni en la tasa de camb io. 

Así, se supone que en dicho sistema los datos fue­

ron generados por un modelo de promedio móvil 

14 Esta sección está basada en Clarida y Ga lí (1994), pp. 29-
30. Para una explicac ión general de Jos VAR estru cturales ver 
Hamilton (1994) y Enders (1995). 
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(1) Llx, = COEL + C,E,_, + C2EL-2 + C3Et-3 + .. . donde co 
es la matriz de 3 por 3 de relaciones contemporá­

neas entre las tres variables. La ecuación (1) también 

puede expresarse como Llx, =C(L)E, en donde L es 

el operador de rezagos. 

Las matrices C; son aquellas que se neces ita identifi­

car a partir de los datos. Sin embargo, no es posible 

identificar las directamente porque cuando se estima 

el VAR no se obtienen los coefic ientes de la forma 

estructura l sino los de la forma reducida: B(L)Llx, = 

v , donde v son las innovac iones. Una vez estima-
' L 

dos los coeficientes en B(L) mediante mínimos 

cuadrados ordi nar ios, es posible obtener los coefi­

cientes del promedio móvil de la forma reducida 

Llx, = R(L)v, ; puesto que uno es el inverso del otro, 

B(L)·1 = R(L). Así es como se encuentra (2) Llx, = v, + 
R1v,_1 + R2v,_2 + R3v,_r· · que también se puede 

expresar como Llx, = R(L)v,. 

El primer paso para obtener los coefic ientes estruc­

turales es suponer que existe una matriz S que rela­

ciona las innovaciones de la forma reducida con 

los choques estructurales, de tal forma que (3) 

v =SE. Esto significa que las innovaciones de la 
t L 

forma reduc ida son una combinac ión lineal de los 

choques estructura les. Al comparar las ecuaciones 

(1) y (2) se puede ver que -<:
0
E,=v, porque R

0
=1. 

Cuando se sustituye la ecuación (3) por v, queda 



cl aro que C
0
e

1 
= Se

1
, entonces, C

0 
= S. Además, 

dado ql!e C
1
e

1
_
1 

= R
1
v

1
_
1

, se encuentra que C
1
e

1
_
1 

= 

R1Se
1 1 

o sea que C
1 
= R

1
S, también C = R S C = 

,- 2 2 1 3 

R3S y as í sucesivamente. Es dec ir, C(L) = R(L)S . 

Dado que a través de la estimación de la forma re­

ducida los coefic ientes R; ya se conocen cuando se 

ha hall ado S que es igual a C
0

, es posible en­

contrar todos los ci y entonces la dinámica estruc­

tural del sistema. 

La estimación también produce la matri z de varian­

za-cova rianza de las innovac iones de la forma re­

ducida L = E{v
1
v/ l- Dado que los choques estruc­

turales son ortogonales, E{e
1 
e

1
' l = 1, se puede ver de 

nuevo usa ndo la ecuac ión (3) que I = E{vv ' l = 
t t 

E{C0e1 e/C'0 l= C0C0
x. Sin embargo, para identificar 

la matriz C
0 

y as í obtener la serie de choques es­

tructurales y la dinámica del sistema determinada 

por las matri ces de coefi c ientes C, se necesi tan 
1 

restri cc iones adic ionales porque no es pos ible 

obtener C
0 

a partir de I 15 . 

Es aquí donde juegan un papel importante la teoría 

económica y más específicamente la metodo logía 

de Blanchard y Quah mencionada anteriormente. 

Esta última supone que la matri z de largo plazo es 

tri angular inferior; es decir, que en el vector ~x 

=[dy, dq, pi]' con choques e= [e , e , e ]', únicamen-s IS m 

te los choques de oferta afectan permanentemente 

al PIB y que la tasa de cambio rea l puede ser afec­

tada permanentemente por los choques de oferta y 

por los de demanda. En otras palabras, que en el 

largo plazo, los choques de demanda (is) no afectan 

el producto y que los choques monetarios no afec­

tan ni el producto ni la tasa de cambio. 

15 Solamente en el caso en que la matri z de relaciones 
contemporáneas C

0 
es triangular inferior, es posib le encontrarla 

a través de la factori zac ión de Q en sus fac tores de Cholesky. 

Dichas restri cc iones se traducen en que: C
1
/ 1) = 

C
13

(1) = C
23

(1) =O, en donde C(1) = C + C + C + o 1 2 

Cr .. o sea C(1) es el efecto acumulado que produce 

un choque sobre el sistema en el largo plazo. Lo 

anterior en forma matrici al se puede expresar: 

L1x, = C( 7) * 

Con el fin de hall ar C
0 

se usa también el hecho de 

que R(1) = C(1 )C
0

-
1

. Esto porque R
0 

= 1, C
0 

= S y por­

que además se sabe que C(L) = R(L)S, entonces, R
1 

= C
1
C

0
-
1

, R
2 

= C
2
C

0
-
1

, R
3 

= C
3
C

0
-
1

, etc. En conse­

cuencia, C
0 

= R(1)"1C(1). Así, a part ir de la matri z 

R(1 )LR(1 )' que se puede construir con las estima­

c iones de la forma reduc ida y de las igualdades 

L = C
0
C'

0 
Y R(1 )= C(1 )C

0
-
1

, se deduce que R(1 )IR(1 )' 

= C(1 )C( 1 )',de tal forma que C(1 ), que es tri angular 

inferior, es igual a la descomposic ión de Cho lesky 

(H) de la matri z R(1)IR(1)'. De ahí se ll ega a que 

C
0 

= R(1 )-1 H . En conclusión, C
0 

se encuentra a par­

tir de R(1) y de la matriz R(1 liR(1 ), los cuales se 

obtienen con la estimac ión del VAR. 

En resumen, toda la estrategia busca estimar la 

matri z que relac iona las innovac iones de la forma 

redu c ida con las perturbaciones de la fo rm a 

estructural, puesto que C
0 

=S. Esto porque, como 

ya fue dicho, una vez que se ha estimado C se o 
puede obtener la dinámica del sistema estructural. 

En efecto, este es el proceso que ha seguido el pre­

sente trabajo en la estimac ión de varios modelos 

de VAR para Colombia. Para ello se usó el programa 

Rats y la estimac ión de la forma reducida del VAR 

se hizo con cuatro rezagos como es usual cuando 

se trabaja con c ifras trimestrales. 
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. V. RESULTADOS EMPIRICOS 

A continuación se presentan los resultados de los 

vectores estimados. Primero se identificó la matriz 

C
0 

y con ella se encontraron las respuestas diná­

micas de las variab les ante los choques estructu ­

ra les. Enseguida se ha ll ó la contribución de cada 

perturbación estructural a la var ianza de los errores 

de predicc ión de las var iab les. Finalmente se hizo 

la ll amada descomposic ión histórica de las f luctua­

ciones, que consiste en encontrar los componentes 

(cada choque estructural ) de los movimientos no 

esperados por la proyección hecha para cada var ia­

b le a partir de su historia anterior a 1978. 

A. Ejercicio base 

El primer vector que se presenta incluye el producto, 

la tasa de cambio rea l y la inflación, ~x = [dy, dq, 

pi]'16, cuya representac ión de promed io móvil es: 

~x = C(L)E en la cual E, el vector de perturbac iones 

estructura les seri almente no correlacionadas, está 

conformado por los choques de oferta agregada 

(s), demanda agregada (is) y choques monetarios 

(m), E= [E
5

, Eis' Em]'. 

1. Impulso - respuesta 

Las respuestas de las variab les a los diferentes 

choques pueden observarse tanto en el Cuadro 4, 

como en los gráficos descritos a continuac ión . En 

genera l, los resul tados de los ejerc icios concuerdan 

con las predi cc iones de l modelo teórico. 

El Gráfico 1 muestra las respuestas de la economía 

a un choque positivo en cada una de las pertur­

bac iones estructurales. En la primera co lumna se 

observan los efectos de un choque de oferta. El 

Cuadro 4. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR 

Choque Oferta Demanda M onetario 

PIB 
1 trimestre 0. 119 (0.028) 0.032 (0.04 1) O.OS7 (0.041 ) 
S trimestres 0.097 (0.029) 0.001 (0.028) 0.023 (0 .02 3) 
1 O tr imestres 0.082 (0.034) -0.002 (0.01 2) 0.000 (0.009) 
20 trimestres 0.084 (0.038) 0 .000 (0.000) 0.000 (0 .000) 

Tasa de cambio real 
1 trimestre 0. 1S8 (0 .203) -O.S97 (0. 102) 0 .128 (0 .168) 
S trimestres 0 .129 (0.438) -1.038 (0.22S) 0 .188 (0.21 0) 
1 O tri mes tres 0.190 (0.637) -1.1 S2 (0. 36S) 0.060 (0.164) 
20 trimestres 0.190 (0 .887) -1 .141 (0.S20) 0 .000 (0. 164) 

Inflación 
1 trimestre -0.006 (0.003) o.oos (0.003) 0.008 (0.003) 
S trimestres 0 .001 (0 .002) -0.001 (0.002) 0,002 (0.001) 
1 O trimestres 0.000 (0.001) 0.000 (0 .001) 0.000 (0.001) 
20 trimestres 0.000 (0.000) 0 .000 (0.000) 0.000 (0.000) 

Nota: el número entre paréntes is corresponde a la desviación estándar ca lculada con el método de Monte Cario. 

' 6 Este vector es simi lar al estimado por Clarida y Ga lí (1994) 
para los Estados Unidos. 
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Gráfico 1 
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Gráfico 1. (Continuación) 
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impacto inic ial sobre el producto es el mayor obser­

vado entre todos los choques. Con el impacto, el 

PIB aumenta b_astante para luego decrecer li gera­

mente y estabilizarse a un nivel superior al inicial. 

Por su parte, la tasa de cambio real aumenta debido 

al impacto negativo que tiene la mayor oferta de 

bienes en los precios nac ionales cuando hay un 

aumento de productividad. Es decir, si E es la tasa 

de cambio nominal, P* son los precios internac io­

nales y P los precios nacionales, (EP*)/P crece. 

Como es de esperar, el efecto sobre la inflación es 

negativo, además es de corta duración puesto que 

después de tres períodos ya ha desaparecido. 

En el Cuadro 5 se muestra la contribución de cada 

choque estructural a la varianza del error en la pro­

yección de cada variable hasta veinte trimestres 

hac ia adelante. En dicha tabla es posible ver que 

los choq ues de oferta, si n ser los únicos, son los 

mayores responsab les de las fluctuaciones del 

producto tanto en el corto como en el largo plazo. 

Igualmente, los choques de oferta juegan un papel 

importante en la varianza del error de predicción 

de la infl ac ión, pues explican más del 30% de 

ésta 17
. Por el contrario, su contribución a la variabi­

lidad de la tasa de cambio es pequeña (6% a un 

horizonte de un trimestre y 2,4% a uno de c inco). 

En la segunda co lumna del Gráfico 1 se muestran 

las respuestas de las tres variabl es a un choque de 

demanda (is). Este choque tiene un efecto inicial 

positivo sobre el producto que, a su vez, fluctúa y 

retorna a su valor inicial en el med iano pl azo. La 

17 Es necesa rio resa ltar que el efecto de los choques de oferta 
inc lu ye la reacc ión de las autor idades que perm iten un 
crec imiento permanente del dinero. Por lo tanto, estos resultados 
no son incons istentes con una explicac ión de la infl ación basa­
da en el crec imiento monetario en el largo plazo aunque los 
choques de oferta (s) o los de demanda (is) sean importantes en 
los movimientos inflac ionarios. 



Cuadro 5. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION 

Componente de la innovación Oferta Demanda Monetario 

PIB 
1 tri mestre 0.767 (0.22 1) 0.055 (0.171) 0 .177 (0.165) 
5 tri mestres 0.852 (0. 143) 0.024 (0 .11 0) 0. 124 (0.1 01) 
1 O tri mestres 0.911 (0 .087) 0 .015 (0.068) 0.074 (0 .059) 
20 trimestres 0 .952 (0 .045) 0 .008 (0 .032 ) 0 .040 (0.033) 

Tasa de cambio real 
1 trimestre 0.063 (0.189) 0.896 (0.208) 0.04 1 (0.1 16) 
5 trimes tres 0 .024 (0.1 51) 0.922 (0. 173) 0.054 (0.094) 
1 O trimestres 0.024 (0.152) 0.949 (0 .1 59 ) 0.027 (0.045) 
20 tr imestres 0.025 (0. 153) 0.963 (0. 155 ) 0 .012 (0.019) 

Inflación 
1 trimestre 0.330 (0.233) 0.210 (0.2 02) 0.461 (0 .249) 
5 tri mestres 0.314 (0 .157) 0.196 (0.151) 0.489 (0 .177) 
1 O trimestres 0.313 (0.1 46) 0.194 (0.144) 0.493 (0. 161) 
20 tri mestres 0.312 (0 .1 45) 0. 194 (0. 149) 0.493 (0. 160) 

Nota: el número entre paréntes is corresponde a la desv iación estándar ca lcu lada con el método de M onte Cario. 

tasa de cambio rea l decrece permanentemente 

como consecuencia de un choque de esta natura­

leza y la infl ac ión aumenta y permanece por enc i­

ma de su valor ini c ial durante más de un año pa ra 

después regresar a su valor ini c ial. 

Estos choques (Cuadro 5) expli can una pequeña 

parte de la varianza del error de predicc ión del 

producto tanto a corto como a largo plazo, (5,5% 

el primer trimestre y menos de 3% de c inco tri­

mestres en adelante) . La contribuc ión de los cho­

ques de de-manda es definitiva en la variabilidad 

del índice de la tasa de cambio real : 90% a un tri­

mestre y 92% a c inco trimestres. En el caso de la 

variabilidad de la infl ac ión, los choques de deman­

da son muy importantes pues contribuyen con 

21% de la vari abilidad en las predicc iones a un 

trimestre y 19% a diez trimestres. 

Las respuestas dinámicas de las vari abl es del vector 

a un choque monetario se presentan en la tercera 

co lumna del Gráfi co 1. En la parte superior, se 

puede aprec iar que el producto crece transito­

riamente ante un choque de esta naturaleza para 

después de dos años estabili zarse en su valor inic ial. 

Con rel ac ión a la tasa de cambio real , la teoría pre­

dice que un choque monetario debe producir un 

impacto pos itivo en la tasa de cambio nominal y 

que, debido a ri gideces de prec ios, la tasa de cam­

bio real también debe aumentar como efectiva­

mente ocurre en nuestro ejerc ic io . En efecto, la 

parte intermedia de la columna muestra que el im­

pacto sobre la tasa de cambio rea l es positi vo y 

persistente, pues so lamente desaparece después 

de cuatro años18
. En la parte inferior de la tercera 

columna del Gráfi co 1, se puede observar que el 

efecto de dicho choque sobre la inflac ión también 

16 Este resu ltado es consistente con muchos trabajos empíricos 
que encuentran que las desv iac iones de la PPP son bastante 
du raderas y que la tasa de camb io real sigue un camino alea­
torio . Ver Rogoff (1996). 
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es positivo y bastante duradero. Los choques 

monetarios son los que tienen el mayor impacto 

sobre el creci miento de los precios. 

Las perturbaciones monetarias contribuyen de ma­

nera importante a la variabilidad del producto en 

el corto plazo, pues lo hacen con 18% en la 

proyección un trimestre hac ia adelante. Dicha parti­

cipac ión decrece a 12% después del primer pe­

ríodo. Esto ocurre porque la varianza crece con el 

horizonte de predicción y los choques monetarios 

no pueden tener efectos de largo plazo en el nivel 

del producto. La contribución de estos choques a 

la varianza del error de predicción de la tasa de 

ca mbio rea l es pequeña, ya que sólo responde por 

4% un trimestre hac ia ade lante y 3% en una pro­

yecc ión a diez trimestres. Finalmente, dichos cho­

ques son el factor más impo r~ante en la explicac ión 

de la variabilidad de la inflac ión, pues contribuyen 

con 46% a un período y 49% en hor izontes de 

proyecc ión mayores a c inco trimestres. 

2. Descomposición histórica 

En los gráficos 2, 3 y 4 se muestra la descomposición 

de las fluctuaciones de las variables en sus com-

Gráfico 2 
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Gráfico 3 

Tasa de cambio real (descomposición histórica) 
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ponentes estructurales. La primera secc ión de cada 

gráfi co contiene la desviación de la tendenc ia pro­

yectada de la var iable en cuestión . En las otras 

secc iones se muestra la contribución del respectivo 

choque estructural a di cha desvi ac ión. 

a. Producto 

La parte superi o r del Gráfico 2 representa la 

desviación de la proyecc ión de largo plazo del PIB 

y en ell a se aprec ia cl aramente la desace lerac ión 

del crec imiento observada en la década de los 

ochenta. Como bien se sabe este estancamiento 

Tasa de cambio real (descomposición histórica) 

5.00,-------------------, 

4.00 

-3.00 

-4.00 

Componente de demanda 

1.50,---------------------, 

Componente monetario 

fue uno de los princ ipa les argumentos usados para 

promover la apertu ra económica de comienzos de 

la actu al década. A partir de 199 1, la tendenc ia de 

largo plazo se rev ierte y se observa una recu­

peración en el crec imiento del PI B. En el gráfico es 

ev idente que los choques de oferta son el com­

ponente más importante en las innovaciones de la 

producción y, por lo tanto, los que exp li can su 

evoluc ión en general. Sin embargo, tamb ién es 

cl aro que los choques de demanda, y especialmente 

los choques monetari os, han tenido un papel impor­

tante en algunas de las fluctuac iones de corto 

pl azo que se presentaron en el período. 
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Gráfico 4 

Inflación (descomposición histórica) 

0.03,--------------------, 

-0.03 

-0.04+----~----~--~----~--' 

Movimientos estocásticos de inflación 

0.02.-------------------, 

0.02 

Componente de oferta 

b. Tasa de cambio real 

El Gráfico 3 muestra la evolución de la tasa de cam­

bio real entre 1978 y 1995, en donde los choques 

de demanda ejercen la mayor influencia. En el grá­

fi co es evidente la presión revaluacionista ejercida 

por el gasto público19 y/o privado hasta 1983, y 

posteriormente en la década de los noventa cuando 

también se observan presiones de índole simi lar. 

19 Un aná li sis de la composición y evo lución del gasto püblico 
en los ochenta puede encontrarse en Caray y Ca rrasqui ll a 
(1987) y en Bernal (1991 ). 
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Inflación (descomposición histórica) 

0.02,.------------------, 

Esto permite concluir que la revaluación rec iente 

del peso co lombiano es un resultado del aumento 

en el gasto20 . Así mismo, en el gráfico es claro el 

ajuste económico rea lizado entre 1983 y 1986. 

c. Inflación 

La descomposic ión histór ica de la infl ac ión tiene 

particular interés en Co lombia por su persistenc ia 

20 Las pres iones del gasto (pri vado y pübli co) son objeto de 
mención en va ri as notas editoriales de la Revista del Banco de 
la Repübli ca a partir de 1993. Por ejemplo en las notas de di­
c iembre de 1993 y marzo de 1995 . 



en niveles muy superiores a los observados en los 

países industrializados. La parte superior del Gráfico 

4 representa las innovaciones de la inflación y muestra 

que, con los factores monetarios a la cabeza, los tres 

tipos de choques son importantes en su evoluc ión. 

Para citar unos ejemplos, en 1994, aunque el gasto 

estaba generando presiones infl ac ionari as, las 

condiciones de oferta y (en menor grado) monetarias 

produjeron una disminución en el ritmo de creci­

miento de los precios. En el caso de la aceleración de 

la inflación entre 1989 y comienzos del 199 1, la ex­

pl icación es principalmente monetaria aunque tam­

bién es cierto que en 1990 el cambio de tendencia 

tanto de la demanda como de la oferta contribuyen a 

acentuar las presiones alcistas del dinero. La reducción 

de la inflación en el segundo semestre de 1982 es 

explicada princ ipalmente por los choques monetarios 

y de demanda. 

B. Inclusión de choques de demanda y oferta mo­
netaria 

A continuac ión se presentan los resul tados del 

segundo ejercic io, el cual identifi ca separadamente 

los choques de oferta y de demanda de dinero 

mediante el supuesto de que las perturbaciones de 

oferta de dinero no tienen efectos permanentes en los 

saldos rea les. Este supuesto es válido porque se 

encontró que la tasa de interés nominal es esta­

cionaria 1(0) y entonces un choque de oferta mone­

taria no la afecta permanent~mente. El vector esti­

mado es L'lx = [dy, dq, L'lm-L'lp, pi] ', con un vector de 

choques estructurales compuesto por un choque de 

oferta (s), de demanda (is), de demanda de dinero 

(md) y un choque de oferta de dinero (ms), E= [E,, E;,, 

cmd' cm,]' . La distinción de las perturbaciones de oferta 

y demanda de dinero permite determinar con 

precisión los episodios en que la oferta de dinero ha 

sido contracc ionista. Al mismo tiempo, es posible 

obtener las respuestas de las diferentes variables ante 

un choque de demanda de dinero. 

1. Impulso - respuesta 

El Cuadro 6 contiene las respuestas dinámicas de 

las variables ante los choques identifi cados . 

Adicionalmente, dichas respuestas son ilustradas 

en el Gráfico 5. En la primera columna de dicho 

gráfico se aprec ia que, ante un choque de oferta, el 

producto aumenta en forma permanente y que la 

tasa de cambio real crece, lo que es congruente 

tanto con la teoría como con el ejerc ic io anter io r. 

El máx imo de devaluación es alcanzado c inco 

períodos después del choque y, a partir de entonces, 

el índi ce de tasa de cambio real decrece y se esta­

biliza en el largo plazo. Como era de esperarse, los 

sa ldos reales crecen debido a la mayor acti v idad 

económica. Dicho crecimiento es sati sfecho a través 

de una mayor oferta de dinero (M 1 ), la cual crece 

permanentemente, y de una red ucc ión transitoria 

en la inf lac ión . Es decir, la curva LM se desplaza a 

la derecha lo cual probab lemente amplifi ca la 

fluctuación del producto . 

En el ejercic io de descomposición de vari anza se 

encontró que los choques de oferta son muy 

importantes en la explicac ión de las fluctuaciones 

de todas las variables, como puede observarse en 

el .Cuadro 7. Individualmente, los choques de oferta 

tienen la mayor influencia sobre la va ri abilidad del 

producto tanto en el corto (61% el primer trimestre) 

como en el largo p lazo (94% a veinte trimestres). 

Este tipo de choques exp lica el1 5% de la varianza 

del error de predicc ión de la tasa de cambio en el 

corto plazo, pero su importanc ia decrece a 7% y a 

5,4% cuando la predicción se hace a diez y veinte 

trimestres. Así mismo, los choques de productividad 

explican 43% de las fluctuac iones de los sa ldos 

rea les en la predicción un trimestre hac ia adelante 

y entre 45% y 42% en las de c inco trimestres o 

más. El 28% de la varianza de las innovac iones en 

el crec imiento del dinero se debe a los choques de 

oferta. Este crec imiento monetario debe acentuar 
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Gráfico 5 
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Gráfico 5 (Continuación) 
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Gráfico 5 (Continuación) 
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Gráfico 5 (Continuación) 
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Cuadro 6. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR 

Choque O ferta Demanda Demanda dinero Oferta dinero 

PIB 
1 trimestre 0.09S (0.022) 0.037 (0.034) -0.067 (0.024) 0.001 (0.033) 
S trimestres 0.088 (0.019) 0.003 (0.024) -0.014 (0.01S) -O.OOS (0.022 ) 
1 O tri mestres 0.077 (0 .024) 0 .000 (0 .0 10) 0.004 (0.009) -0.002 (0.011 ) 
20 tr imestres 0 .079 (0 .028) 0 .000 (0.004) 0.00 1 (0.003) 0 .000 (0.004) 

Tasa de cambio real 
1 trimestre 0.228 (0 .176) -O.S 17 (0.098) 0.028 (0. 11 9) 0.1 47 (0. 161) 
S trimestres 0 .267 (0.427) -0 .938 (0. 198) -O.OS3 (0. 196) 0.333 (0.24S) 
1 O tri mestres 0.2S9 (0.640) -1 .11 3 (0.336) -0.063 (0. 174) 0.096 (0 .167) 
20 tri mestres 0.219 (0. 792) -1 .094 (0.49 1) 0.003 (0.018) -0.006 (0.022) 

Saldos reales 
1 tr imestre 0 .016 (O.OOS) 0.003 (0.007) 0.019 (0.004) -0.00 1 (0.007) 
S tr imestres 0 .0 18 (0.008) -0.004 (0.007) 0.018 (0.005) -0.002 (O.OOS) 
1 O trimestres 0.0 15 (0.011 ) -0.006 (0.008) 0.018 (0.006) 0.000 (0.004) 
20 tr imestres 0.01S (0.01 3) -0 .008 (0.009) 0.017 (0.006) 0.000 (0.001) 

D inero 
1 tri ti1estre 0 .012 (O .OOS) 0.007 (0.006) 0.017 (0.004) 0.006 (0.006) 
S trimestres 0.013 (0.008) o.oos (0.007) 0.011 (0.006) 0.013 (0.004) 
1 O trimestres 0.012 (0.010) 0.003 (0.009) 0.010 (0.007) 0.0 18 (0.004) 
20 trimestres 0.0 12 (0.0 12) 0.002 (0.010) 0.009 (0.007) 0.0 17 (0 .004) 

Inf lación 
1 tri mestre -O.OOS (0.003) o.oos (0 .003) -0.002 (0 .003) 0.007 (0.002) 
S trimestres -0 .001 (0.002) -0.00 1 (0.002) -0 .001 (0.002) 0.002 (0.001) 
1 O trimestres 0.001 (0.001) 0.000 (0.00 1) 0.000 (0.001) 0.000 (0.001) 
20 tr imestres 0 .000 (0.001) 0 .000 (0.001) 0.000 (0.000) 0 .000 (0.001) 

Nota: el número entre paréntes is corresponde a la desviac ión estándar ca lculada con el método de Monte Cario. 
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Cuadro 7. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION 

Componente de la innovación O ferta Demanda Demanda dinero O ferta dinero 

PI B 
1 tr imestre 0 .610 (0 .223) 0.090 (0 .1 S8) 0.300 (0 .198) 0 .000 (0 .079) 

S tri mestres 0.8 1S (0. 133) 0.04 1 (0.09S) 0 .11 6 (0 .083) 0 .028 (0.063) 
1 O tr imestres 0.889 (0 .089) 0.024 (0 .06 1) 0 .068 (0.044) 0 .019 (0.038) 
20 tri mestres 0.939 (0.0S4) 0.013 (0.033) 0.037 (0.02S) 0.0 11 (0 .022) 

Tasa de cambio rea l 
1 trimestre 0.1S2 (0.202) 0 .783 (0.239) 0 .002 (0.077) 0.063 (0.1 10) 
S tr imestres 0.087 (0. 182) 0 .781 (0.226) 0.008 (O.OS9) 0. 123 (0. 121) 
1 O trimestres 0 .070 (0. 18S) 0 .8S6 (0 .211) 0.009 (O .OS4) 0.06S (0.086) 
20 trimestres O.OS4 (0. 190) 0 .913 (0 .1 9S) 0.004 (0.029) 0.029 (0 .044) 

Saldos reales 
1 trimestre 0 .428 (0.203) 0.013 (0 .089) O.SS7 (0 .209) 0.002 (0. 103) 
S trimestres 0.447 (0 .19S) O.OS3 (0.07S) 0.466 (0 .187) 0.034 (0.090) 
1 O tr imestres 0.4 13 (0 .203) 0.061 (0 .094) O.S07 (0 .18S) 0 .020 (0.063) 
20 tri mestres 0.4 14 (0 .223) 0.078 (0 .1 21) 0.497 (0.1 91) 0 .011 (0.033) 

D inero 
1 trimestre 0 .274 (0 .190) 0 .109 (0 .140) O.S46 (0 .207) 0.071 (0. 1S4) 
S tri mestres 0.324 (0. 199) 0.073 (0. 10S) 0.442 (0. 164) 0.161 (0. 1S3) 
1 O trimestres 0 .280 (0 .218) 0.046 (0.09S) 0 .308 (0. 143) 0.36S (0. 184) 
20 trimestres 0.28 1 (0 .233) 0.02S (0.097) 0.2 16 (0.1 30) 0 .478 (0. 19S) 

Inf lación 
1 tri mestre 0.2 16 (0.248) 0.2 12 (0. 198) 0.043 (0. 102) O.S29 (0.236) 
S trimestres 0 .177 (0 .164) 0 .2 19 (0. 1S9) 0.1 19 (0 .087) 0.486 (0 .1 63) 
1 O trimestres 0. 180 (0.149) 0.2 12 (0 149) 0.129 (0 .088) 0.478 (0. 143) 
20 trimestres 0 .1 81 (0. 146) 0 .211 (0. 148) 0. 130 (0 .09 1) 0.478 (0 .137) 

Nota: el número entre paréntes is corresponde a la desviación estándar ca lculada con el método de Monte Cario. 

sin duda las vari aciones del PIB como resu ltado de 

estos choques. En el caso de las predicc iones de la 

inflac ión, las perturbac iones de oferta son muy 

importantes pues exp lican el 21% de la varianza 

del error en el corto plazo y el1 8% en el mediano 

y largo pl azo. 

Los efectos de un choque de demanda (gasto) se 

encuentran en la segunda columa del Gráf ico 5. El 

producto crece como predice el modelo M undeii ­

Fieming. Sin embargo, de acuerdo con el equilibrio 

macroeconómico de largo plazo, la producc ión 
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está determ inada por factores de oferta y, entonces, 

dicho incremento es temporal. Así, al cabo de 

c inco trimestres, los efectos de la perturbac ión 

prácti camente han desaparec ido. La tasa de cambio 

rea l decrece y, como el choque es permanente, la 

revaluación es permanente. Los sa ldos de dinero 

aumentan inicialmente debido a la mayor actividad 

económica y al aumento de la oferta monetaria 

(M1 ). Sin embargo, como los prec ios crecen, los 

sa ldos reales decrecen en el largo plazo, lo cual 

concuerda con un modelo Mundeii-Fieming com­

binado con una curva de Phil /ips; es decir, que 



permite !a posibilidad de variaciones en los precios 

y donde las expectativas juegan un papel importante. 

Los choques de demanda no resultan importantes 

para explicar las fluctuaciones del producto interno, 

pues en el cuadro 7 se ve que estos choques explican 

solamente un 9% o menos de su variabilidad. En el 

caso de la tasa de cambio, estos choques son funda­

mentales porque responden por el 78% de la varian­

za del error del primer tr imestre y el 86% en la 

proyección a diez trimestres. Las perturbaciones de 

demanda son insignificantes en la explicac ión de la 

varianza del error de los sa ldos rea les. Así, cuando 

la proyección se hace un trimestre hac ia adelante 

éstas exp lican el 1,3% de sus fluctuaciones y para 

veinte trimestres hacia adelante, exp lican el 7,8%. 

En el caso del dinero (M 1 ), las perturbaciones de 

demanda contribuyen con el 11 % de sus fluctua­

c iones en el primer trimestre, pero ráp idamente de­

crece su importancia. Las perturbaciones de deman­

da son indispensables en la explicación de las fluc­

tuaciones de la inflación. En efecto, aportan el 21% 

de su va riabi lidad tanto a corto como a largo plazo. 

La tercera co lumna del Gráfico 5 contiene las res­

puestas de las variables ante un choque de demanda 

de dinero causado, por ejemplo, por un cambio en 

los gustos de los agentes que aumenta los sa ldos 

reales en el largo plazo. Ante el impacto, el producto 

decrece y fluctúa, pero después del sexto trimestre, 

el efecto del choque prácticamente ha desapa­

rec ido. La tasa de cambio disminuye en forma muy 

persistente, ya que el efecto del choque solamente 

desaparece en su totalidad después de dieciseis 

trimestres. El impacto sobre la oferta de dinero es 

positivo y decrece paulatinamente hasta que la va­

riable se estab ili za en un nivel superior al original. 

Los choques de demanda de dinero, además, redu­

cen la infl ación transitoriamente. Es decir, este tipo 

de choques tiene efectos rea les, pues a pesar de 

que la inflación se reduce, el producto es afectado. 

En el Cuadro 7 se observa, como era de esperarse, 

que las innovaciones en el crecim iento de los 

sa ldos rea les son expli cadas principalmente por 

las perturbaciones en la demanda de dinero. En 

este ejercicio, el producto también es afectado por 

los choques de demanda de dinero que expli can el 

30% de la var ianza del error en la predicción del 

PIB en el corto plazo, pero este porcentaje disminu­

ye aceleradamente con el hor izonte de proyección. 

De otra parte, sorprende que en el corto plazo el 

crec imiento monetario sea afectado principalmente 

por los choques de demanda de dinero, lo que 

señala que, al menos en parte, las autorid ades aco­

modan la oferta monetaria a las preferencias de los 

agentes económ icos. Finalmente, los choques de 

demanda de dinero expli ca n alrededor del12% de 

la varianza del error de predicción de la infl ac ión 

c inco trimestres o más hac ia ade lante. 

Los efectos del choque de oferta monetaria se pre­

sentan en la cuarta co lumna del Gráfico 5 así como 

en el Cuadro 6. La perturbación produce un efecto 

permanente en la oferta de dinero. El producto tiene 

un incremento pero de muy corta duración. La tasa 

de cambio real crece temporalmente pero en forma 

más duradera que el producto. Los sa ldos reales de 

dinero se reducen, pues la mayor cantidad de dinero 

en la economía genera un brote inflacionario que 

puede persistir hasta alrededor de diez trimestres. La 

reducción instantánea de los sa ldos de dinero 

contrad ice las predicciones del modelo, según el 

cua l éstos deben aumentar inicialmente debido a 

rigideces de precios. Esta anomalía, sin embargo, 

desaparece en el próximo ejercic io. 

La oferta de dinero exp lica solamente el 3% de la 

varianza en la predicción de l producto c inco tri­

mestres adelante. Este resultado es sustanc ialmen­

te diferente del obtenido en el ejercic io anterio r, 

en el cual los choques de oferta monetaria son im­

portantes para exp li car la variabi lidad de PIB, y es 
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una consecuencia de la introducción de los choques 

de demanda de dinero en el VAR. El crecim iento 

monetario tiene un papel relevante en las fluctua­

ciones de la tasa de cambio en el corto plazo hasta 

el quinto trimestre (12%), pero espec ialmente en 

las proyecciones a más largo plazo (14% a veinte 

trimestres). En el largo plazo, las perturbaciones de 

oferta monetaria son las más importantes para 

exp licar la var iabi lidad del error en la proyección 

del dinero (48%). En las fluctuac iones de la infla­

ción, las perturbaciones monetarias son igualmente 

la causa más importante de variabilidad, tanto a 

corto (53% a un trimestre) como a largo plazo 

(48% desde ci nco hasta ve inte trimestres). 

2. Descomposición histórica 

La inclusión de los choques de demanda en este 

VAR, permite hacer una descomposición hi stóri ca 

más precisa e identificar mejor los ep isod ios de 

contracción monetaria. 

a. Producto 

Al igual que en el ejerc ic io anter ior, la evo luc ión 

del producto en el largo plazo está en gran parte 

determinada por las perturbaciones de oferta y de 

productividad, como se aprecia en el Gráfico 6. 

Aquí también se observa la desaceleración del cre­

c imiento económ ico de los ochenta y la recu­

peración primero en 1986 y después a partir de 

1991 . Adicionalmente, en las fluctuaciones de corto 

plazo, además de los choques de oferta, las otras 

perturbaciones también juegan un papel. Por ejem­

plo, la demanda fue expans iva durante 1979. En 

1984 y a comienzos de 1985 hubo choques negati­

vos de oferta, pero también los otros choques es­

tructurales afectaron el crec imiento económ ico, 

especia lmente en 1985 cuando el gasto y la deman­

da de dinero ejercieron presiones negativas sobre 

el PIS. Sin embargo, en la segunda mitad de ese 
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año la producción se acelera gracias a choques 

positivos de oferta. De otra parte, en la fluctuaciones 

obser-vadas entre 1986 y 1987 junto con los 

choques de oferta, los choques de gasto y de oferta 

monetaria tuvieron alguna responsabilidad. Así 

mismo, las fuertes fluctuaciones del PIS observadas 

entre finales de 1990 y fina les de 1991 parecen 

estar relacionadas con perturbaciones monetarias 

(oferta y demanda), además de las de oferta o pro­

ducción. Finalmente, la mayor demanda contribuyó 

a avivar el crec imiento económico durante 1993 y 

1994. Sobre la oferta monetaria específicamente, 

se observa que ésta fue contracc ionista en 1980 y 

1984. En parte de 1983 y en 1985 el dinero fue 

expansion ista, lo cual se revirtió de nuevo en 1986. 

Posteriormente en 1989, al final de 1990 y durante 

la mayor parte de 1991, la oferta de dinero también 

ejerció presiones negativas sobre el PIS . 

b. Inflación 

En lo que se refiere a la inflación, el Gráfico 7 

muestra sus fluctuac iones estocásticas. Así, el cam­

bio en la tendencia de la inflación al final de 1978 

no fue sólo el resultado de un choque negativo de 

oferta, sino que el gasto y la demanda de dinero 

ejerc ieron presiones infl acionar ias 21
. Además, 

durante el último trimestre de 1979 y el primero de 

1980, la oferta de dinero creció más rápido va lidan­

do los precios y la inflación más alta. El presente 

ejercicio indica que, en el segundo semestre de 

1982, las perturbaciones de oferta monetaria, de 

gasto y de demanda de dinero ocasionaron la re­

ducción de la inflación observada a finales de ese 
año y comienzos de 1983 . Estas mismas pertur­

baciones, junto con las de productiv idad, gene­

raron el aumento sostenido del ritmo inflacionario 

entre 1984 y la primera mitad de 1985. De nuevo 

21 Echeverry (1996) cita la caída en la producción agrícola 
como el principa l causante del repunte inflacionario tanto en 
1978 como en 1986. 
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confluyeron el gasto, los choques de oferta y, en 

menor grado, la demanda de dinero, en la reducción 

de la inflación a comienzos de 1986. Aún cuando 

el incremento de la inflación entre 1989 y comienzos 

de 1991 se debe especialmente a choques mo­

netarios, la demanda de dinero, la productividad e 

incluso el gasto, también contribuyeron. La esta­

bilización de la inflac ión en 1990 y 1991 fue el 

resultado de una oferta monetaria muy contrac­

cionista combinada con choques favorables de 

oferta al final de 1991 y en 1992 . 
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Gráfico 7 
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A pesar de que en 1993 hubo choques positivos de 

oferta monetaria y de gasto, la inflación fue inferior 

a lo esperado porque al mismo tiempo los choques 

de productividad y de demanda de dinero empu­

jaron la inflación hacia abajo. De otra parte, aun­

que en 1994 la demanda causó presiones inflacio­

narias, las condic iones de oferta y las monetarias 

(oferta y especia lmente demanda de dinero) produ­

jeron una disminución en el ritmo de crec imiento 

de los precios. En 1995 la infl ación vo lvió a de­

crecer, a pesar de que los choques negativos de 
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demanda de dinero ejerc ieron presiones alc istas. 

Esto porque las perturbac iones en el gasto y en la 

oferta monetari a fueron contracc ioni stas. 

C. Ejercicio con cinco variables 

El último ejerc ic io rea lizado, además de separar 

los choques de oferta y de demanda de dinero, 

incl uye también la tasa de interés rea l por ser una 

va riable que juega un papel muy importante en la 

economía. El vecto r estimado es L\x = [dy, dq, 

L\m-L\p, L\m, i-L\p+
1

] ' , con un vecto r de choques 

estructurales compuesto por un choque de oferta 

(s), de demanda (is), de demanda de dinero (md), 

de ofe rta de dinero (ms), y un quinto choque que 

afecta originalmente a la tasa de interés y que se ha 

denominado de corto p lazo porque no tiene efectos 

de largo pl azo en ninguna variable (st) , E = [E,, E;,, 

Emd' Ems' Est] 
1 

• 

1. Impulso - respuesta 

En este ejerc icio, al igual que en los ejerc1c1os 

anterio res, es notable que las respuestas de las 

variables ante choques estructurales se comporten, 

en general, de acuerdo con lo que el marco teóri co 

prediciría, como puede observarse en los gráfi cos 

descri tos enseguida y en el Cuadro 8. En particular, 

va le destacar los resultados que aparecen por primera 

vez en este ejercicio, como es el caso de las respuestas 

de la tasa de interés real ante los choques estructurales, 

especialmente el de demanda, demanda de dinero y 

oferta monetaria que se encuentran en el Gráfico 8 y 

que, de hecho, son consistentes con las pred icc iones 

de la teoría. A l mismo tiempo, los otros resultados 

son similares a los que ya se había obtenido en los 

ejercicios de V AR anteriores. 

El Gráfico 8 contiene la reacción de la economía a 

todos los choques estructurales conside-rados. En 

la primera co lumna se presentan los resultados de 

una perturbac ión de una desviac ión estándar en la 

oferta: el producto aumenta permanentemente, la 

tasa de cambio aumenta, pero después de diec iseis 

trimestres retorna a su ni ve l ini c ial y se estabili za. 

Los sa ldos rea les de dinero crecen, como es de 

esperarse, cuando la producc ión es mayor. Di cho 

crec imiento en demanda de d inero es sat isfecho a 

través de un mayor crec imiento de la oferta mone­

ta ri a y de una reducc ión instantánea de la inflación, 

de ta l fo rma que la tasa rea l de interés también 

di smi nuye. Esta reacc ión de la oferta monetari a 

probablemente acrec ienta la fluctuac ión del PI B. 

La descompos ic ión de vari anza cambia notable­

mente en este ejerc ic io con relac ión al anterior 

(Cuadro 9). La contri bución de los choques de 

oferta a la variab ilidad del producto, cuando éste 

se proyecta un trimestre hac ia adelante, disminuye 

al 26% pero continúa siendo el factor más impor­

tante en horizontes de c iclo económico, pues a 

diez t rimestres, responde por el 88% de dicha va­

riabilidad. Los choques de productiv idad explican 

el 51% de las fluctu ac iones de los sa ldos rea les a 

un trimestre y el 60% a c inco trimestres. Las pertur­

bac iones de oferta no son despreciabl es, ni mucho 

menos, en la expli cac ión de los movimientos de la 

tasa de cambio, pues contri buyen con cerca del 

15% de dicha vari abilidad en las proyecciones de 

hasta c inco trimestres . Las va riac iones de la infl a­

c ión en el muy corto pl azo (un trimestre) están de­

terminadas princ ipalmente por choques de pro­

ducti v idad (52%). Sin embargo, en hori zontes de 

c inco y ve inte trimestres, la contribuc ión a la vari a­

bilidad infl ac ionaria de las perturbac iones de oferta 

se reduce al 14% y al 3.9% respecti vamente. 

En la segunda co lumna del gráfi co 8 se puede ver 

la respuesta de la economía ante un choque de 

demanda. Como lo predice el modelo Mundeii ­

Fieming, el producto crece aunque só lo transitoria­

mente, en concordancia con el marco teóri co usado 
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Cuadro 8. RESPUESTAS DINAMICAS A CHOQUES DE UNA DESVIACION ESTANDAR 

Choque Oferta Demanda Demanda dinero Oferta monetaria Corto plazo 

PIB 
1 trimestre O.OS6 (.024) 0.014 (.030) -0.07S (.019) 0.011 (.029) O.OSS (.014) 

S trimestres 0.094 (.027) -0.008 (.029) -0.017 (.020) -0 .008 (.02S) 0.008 (.013) 

1 O trimestres 0.094 (. 040) -0.003 (.021) 0 .006 (.01S) -0.007 (.01 8) -0.004 (.0 11 ) 

20 trimestres 0 .09S (.OS6) 0.000 (.007) 0.000 (.008) 0.000 (.007) 0.000 (. 00 7) 

Tasa de cambio real 
1 trimestre 0.19 7 (.1S7) -0. 346 (.137) -0.032 (.1 32) 0.304 (. 123) -0.149 (.06S) 

S trimestres 0.348 (.423) -0. 772 (.263) -0.104 (. 219) 0.447 (.203) -0 .1 01 (.094) 

1 O tr imestres 0.088 (.63S) -0.993 (.321 ) -0.092 (. 193) 0. 20S (.206) -0.027 (.07S) 

20 trimestres -0.067 (.813) -0 .980 (.437) -0.004 (.070) -0.002 (.079) 0.002 (.028) 

Saldos reales 
1 trimestre 0.016 (.OOS) 0.008 (.006) 0.013 (.OOS) 0.003 (.006) 0.001 (.004) 

S trimestres 0.023 (.008) -0.003 (.008) 0.016 (.OOS) -0.002 (.008) 0.002 (.003) 
1 O trimestres 0.017 (.012 ) -0 .003 (.008) 0.01S (.006) 0.000 (.OOS) -0 .001 (.003) 
20 trimestres 0.017 (.016) -0 .003 (.010) 0 .01 3 (.OOS) 0.000 (.002) 0.000 (.002) 

Dinero 
1 tr imestre 0.013 (.OOS) 0.008 (.OOS) 0.01 3 (.OOS) o.oos (.006) 0 .003 (.003) 
S trimestres 0.018 (.007) o.oos (.00 7) 0.009 (.OOS) 0.010 (.OOS) 0.002 (.003) 
1 O trimestres 0.016 (.014) 0.006 (.010) o.oos (.006) 0.017 (.004) -0.001 (.002) 
20 trimestres 0.016 (.021) o.oos (.013) 0.003 (.008) 0 .017 (.004) 0.000 (.002) 

Tasa de interés real 
1 trimestre -0.001 (.003) -0.007 (.003) 0.00 1 (.002) -O.OOS (.002) o.oos (.001) 
S trimestres -0.003 (.002) -0 .001 (.002) -0.001 (.002) -0.002 (.001 ) 0.001 (.001 ) 
1 O trimestres 0.000 (.002) 0.000 (.001) 0.000 (.001) -0 .001 (.001 ) 0.000 (.001 ) 
20 trimestres 0.000 (.001 ) 0.000 (.001 ) 0.000 (.000) 0 .000 (.001) 0.000 (.000) 

Inflación 
1 trimestre -0.003 (.001) -0.000 (.001 ) 0 .000 (.001) 0.002 (.001 ) 0.002 (.001 ) 
S trimestres -0 .001 (.002) -O .QOO (.002) -0.001 (.002) 0.003 (.001) -0.001 (.001 ) 
1 O trimestres 0.001 (.002) -0.000 (.001) 0.000 (.001) 0.001 (.001) 0.001 (.001) 
20 trimestres 0.000 (.001 ) -0.000 (.001) 0 .000 (.001 ) 0.000 (.001 ) 0.000 (.000) 

Nota : el número entre paréntesis corresponde a la desviación estándar ca lculada con el método de Monte Ca rio. 

en este artículo, en el que la oferta en el largo 

plazo está determinada por los factores productivos. 

El índice de la tasa de camb io real disminuye per­

manentemente porque aumentan los prec ios de 

los productos nacionales con relación a los prec ios 

internacionales. La in flac ión aumenta con un tri­

mestre de rezago y los sa ldos reales aumentan 

transitoriamente, pero después de dos períodos se 

sitúan a un nivel inferior al origina l como resultado 
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del aumento en el ritmo inflacionario. El impacto 

reduce la tasa de interés rea l deb ido al incremento 

en la inflación . 

Según el Cuadro 9, los choques de demanda (gasto) 

pa recen no afectar sustancialmente el producto 

porque son el origen del 1 ,6% de la varianza del 

error de pred icc ión del PIB con un tr imestre de 

anticipac ión y del 1% cuando se estima cinco 



Cuadro 9. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL ERROR DE PREDICCION 

Componente innovación Oferta Demanda Demanda dinero Oferta monetaria Corto plazo 

PIB 
1 tri mestre 0 .26 1 (. 16S) 0.016 (.09S) 0.461 (. 180) 0.010 (.099) 0 .2S3 (.1 13) 
S trimestres 0.666 (.1 S4) 0 .010 (.082) 0. 186 (.1 0 1) 0.022 (.066) 0. 11S (.04S) 
1 O trimestres 0 .846 (. 111) O.OOS (.06 1) 0.082 (.OS6) 0.014 (.046) O.OS2 (.023) 
20 tri mestres 0.927 (.062) 0 .002 (.030) 0.039 (.030) 0.007 (.022) 0.02S (.013) 

Tasa de cambio real 
1 trimestre 0. 142 (.1 78) 0.436 (.242) 0.004 (.089) 0.337 (.200) 0 .08 1 (.074) 
S trimestres 0. 149 (. 196) 0.580 (.250) 0.018 (.086) 0. 232 (.148) 0.020 (.026) 
1 O trimestres 0 .082 (.1 86) 0 .741 (.223) 0.019 (.064) 0.149 (.096) 0 .009 (.014) 
20 trimestres 0.039 (. 170) 0.876 (. 187) 0.009 (.034) 0.07 1 (.049) 0 .004 (.008) 

Saldos reales 
1 tri mestre O.S12 (.003) 0.123 (.009) 0.340 (.005) 0.022 (.002) 0.003 (.000) 
S tri mestres 0.600 (.OOS) 0.03 4 (.001) 0 .316 (.001) 0.022 (.001) 0.029 (.001) 
1 O tri mestres O.S99 (.002) . 0.024 (.000) 0.347 (.000) 0.0 12 (.000) 0.018 (. 000) 
20 tr imestres 0 .60S (.001) 0.023 (.000) 0.3S6 (.000) 0.007 (.000) 0.010 (.000) 

Dinero 
1 trimestre 0.390 (. 158) 0. 130 (.OS4) 0.398 (.19S) O.OSS (.040) 0.026 (.018) 
S trimestres O.S 1S (.032) 0.089 (.009) 0.2S8 (.014) 0.10S (.006) 0.033 (.003) 
1 O trimestres 0.486 (.046) 0 .078 (.008) 0.138 (.010) 0 .283 (.012) 0.016 (.002) 
20 tr imestres 0.464 (.11 0) o.oss (.016) 0.066 (.01S) 0.409 (.034) 0.007 (.002) 

Tasa de interés real 
1 tri mestre o.oos (. 109) 0.4S9 (.2 1S) o.oos (.092) 0.298 (.210) 0 .234 (. 126) 
S tri mestres 0.205 (. 11 8) 0.3 48 (. 143) 0.04S (.07S) 0.22S (.128) 0. 178 (.082) 
1 O trimestres 0.232 (. 133) 0.3 17 (.123) O.OS 1 (.07 1) 0.22S (. 11 0) 0. 176 (.080) 
20 tri mestres 0.232 (.140) 0 .314 (. 11 9) O.OS2 (.070) 0 .226 (. 105) 0. 177 (.080) 

Inflación 
1 trimestre O.S26 (. 195) 0.004 (. 109) O.OOS (.090) 0 .1 71 (.1 S9) 0.29S (.11 9) 
S trimestres 0. 138 (. 151) 0.2S7 (. 12S) 0. 128 (.092) 0.321 (.1 36) 0 .1 S6 (.OSS) 
1 O trimestres 0. 1S9 (. 127) 0.230 (. 107) 0.134 (.084) 0.32 7 (. 11S) 0. 1SO (.OSO) 
20 trimestres 0 .1 60 (.1 21) 0.229 (.1 01) 0. 134 (. 084) 0.325 (. 107) 0. 152 (.049) 

Nota: el número entre pa réntesis corresponde a la desv iac ión estándar ca lcu lada con el método de Monte Cario. 

trimes tres hac ia adelante. Sin embargo, estos 

choques afectan en gran medida las fluctuac iones 

de la tasa de interés rea l, porque significan un 

desplazamiento de la curva IS. Las perturbaciones 

estru cturales que más afectan la variabilidad de la 

tasa de cambio rea l son las de gasto (privado y 

públi co) que responde por un 44% de la vari anza 

del error en su proyecc ión un trimestre hac ia 

adelante y por un 88% en el caso de veinte tri-

mestres. Estos choques explican el 12% de la 

vari abilidad de los sa ldos rea les en el corto p lazo, 

pero su contribuc ión decae rápidamente. Los 

choques de demanda afectan en gran medida la 

infl ac ión, aunque aparentemente con rezago, pues 

ni siquiera explican el 1% cuando el horizonte de 

proyecc ión es un período, pero son respon sables 

por el 26% de la variabilidad en los errores de pre­

dicc ión de la inf lac ión cinco trimestres adelante. 
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En el Gráfico 8 se observa el efecto económico de 

una perturbación en la demanda de dinero. El pro­

ducto decrece transitoriamente y la tasa de interés 

real crece con el impacto. Los sa ldos reales aumen­

tan, por ejemplo, por un cambio en las preferencias 

de los agentes y se acelera el crecimiento del dinero 

como resultado de una política que busca acomodar, 

al menos parcialmente, la oferta de dinero a su de­

manda. El índice de la tasa de cambio real disminuye 

y no regresa a su valor inic ial sino alrededor de 

dieciocho trimestres más tarde. Es decir, aunque los 

efectos sobre la tasa de cambio no son permanentes, 

sí son bastante duraderos22
. Finalmente, la tasa de 

inflación se reduce pero solamente un trimestre 

después de que la perturbación de demanda de 

dinero ha ocurrido, o sea, hay un rezago desde el 

momento en que se presenta el choque. 

Las perturbaciones de demanda de dinero explican 

el 46% y el 19% de la variabilidad en el producto a 

uno y cinco trimestres respectivamente. Cuando se 

trata de la variabilidad de los saldos reales, estas 

perturbaciones responden por un 34% y un 32%, 

también a uno y c inco trimestres. Dichas perturba­

ciones también afectan la varianza de los errores de 

predicción de la inflación en un 13% pero sólo a 

horizontes de c inco trimestres en adelante porque, 

en el corto plazo, su efecto es insignificante. Por 

último, las perturbaciones de demanda de dinero 

explica n gran parte de las fluctuaciones de oferta 

monetaria (40% a un trimestre, 26% a ci nco y 14% a 

diez) indicando nuevamente que las autoridades 

económicas han acomodado en parte la oferta mone­

taria a la demanda de los agentes. 

Los efectos generados por un choque de oferta de 

dinero en la economía co lombiana se muestran en 

el Gráfico 8. En primer lugar, se produce un incre-

" Ver Rogoff (1996) op.cit. 

mento permanente en la tasa de crec imiento del 

dinero. El producto crece, pero cuatro trimestres más 

tarde, el proceso ya se ha revertido. La reducción 

instantánea de la tasa de interés real muestra la 

existencia del efecto liquidez e indica la forma en 

que opera el mecanismo de transmisión en Colombia. 

Esta reducción de la tasa de interés rea l se debe a la 

abundancia de dinero en la economía . Además, la 

tasa de inflación aumenta con el impacto. Efectiva­

mente, el mayor impacto sobre la inflación se siente 

en el período siguiente al choque y sus efectos son 

bastante persistentes porque la tasa de inflación se 

mantiene por encima de su va lor inicial por alrededor 

de doce trimestres. En concordancia con el modelo, 

los saldos reales crecen inicia lmente pero en el 

segundo trimestre el efecto ya se ha tornado negativo 

debido a la mayor inflación; la tasa de cambio crece, 

es decir, la moneda nacional se desvaloriza en forma 

bastante persistente como resultado de la abundancia 

de dinero en el mercado. 

Las perturbaciones de oferta de dinero dan cuenta 

del 34% de la var ianza del error en la predicción 

de la tasa de cambio un trimestre para adelante. 

Aunque inicialmente los choques a la oferta mo­

netaria responden por el1 7% de la variabilidad de 

la infl ación en una proyección a un trimestre, cu­

ando se mira la varianza de las predicc iones para 

la inf lac ión a horizontes de más de c inco períodos, 

dichas perturbaciones monetarias se convierten en 

el factor individual más importante porque exp lican 

el 32% de dicha va ri abi lidad (Cuadro 9) . El cre­

c imiento monetario es nuevamente fundamental 

en la ex pi icac ión de las fluctuaciones de la tasa de 

interés. Así, el 30% de las fluctuaciones de la tasa 

de interés a un trimestre y el 23% a horizontes de 

más de c inco períodos, se debe a los choques en el 

crecimiento del dinero. 

El último choque cons iderado se presenta al final 

del Gráfico 8. Afecta originalmente la tasa de 
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in terés y se designa como de corto p lazo porque 

no tiene ningún efecto permanente sobre ninguna 

va ri ab le23 . Dicha perturbac ión, al generar un 

aumento instantáneo de la tasa de interés rea l, 

produce una reva luac ión de la moneda y osc ila­

c iones de la tasa de inf lac ión empezando por una 

ace lerac ión inic ial. El PIB muestra un aumento de 

muy corta duración, puesto que en el tercer período 

después del choque, el efecto pos it ivo ya ha 

desaparec ido. Los sa ldos rea les y el crecimiento 

monetar io se ubican por encima del nive l ini c ial 

dura nte los dos pr imeros trimestres para ensegui­

da decrecer y osc il ar hasta que el efecto desapa­

rece definiti vamente. 

Es in teresante resa ltar que al incl ui r el choque de 

corto plazo, la contribución de los choques de 

oferta a la va riabilidad del producto se reducen a 

la m itad . Así, los choques de oferta aportan ahora 

el 26% de la vari abilidad y el choque de corto 

plazo contribuye con el 25% de la varianza del PIB 

un trimestre más ade lante . Sin embargo, la contri­

buc ión del choque de corto plazo se reduce a 

so lamente un 5,2% en una proyecc ión d iez trimes­

tres hac ia ade lante . Los resultados parecen indicar 

que dicho choque puede in terpretarse como un 

aumento temporal de la rentabilidad del capital 

que sólo tiene efectos transito ri os en el PIB24
. 

Finalmente, el choque de corto p lazo es importante 

en la explicac ión de las fluctuac iones de la tasa de 

cambio rea l en hori zontes de d iez trimestres o 

23 La estructu ra de la matri z de largo plazo en este VAR no 
perm ite que ante el choque en tasas de interés, la oferta mone­
tari a crezca de manera permanente. Es decir, en forma implícita, 
no se perm ite que las autor idades monetarias reaccionen 
incrementando permanentemente M l . 

24 El aumento transitorio de la rentabilidad parece aumentar el 
esfuerzo y por lo tan to el PIB y la demanda de manera poco 
duradera, de ta l forma que no hay un cambio permanente en las 
cond iciones de oferta. 
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menos y también de la variabil idad de la in flac ión, 

porque es reponsable por el 30% de ésta a un tri­

mestre y el 15,6% a un hori zonte de c inco tri­

mestres. 

En resumen, la incl usión del ú lt imo choque en 

este ejerc ic io permiti ó obtener las respuestas de la 

tasa de interés rea l ante los d iferentes choques, al 

mismo t iempo que las otras respuestas continuaron 

siendo consistentes con lo que se había encontrado 

en los dos primeros VAR. Son notables en este ejer­

c ic io, si n embargo, las d iferencias en la descom­

pos ic ión de va rianza de las vari ables, en pa rt icular 

en el caso de l producto. 

2. Anomalías 

Para finalizar esta secCion se enumeran algunas 

anomalías d iscutidas en la literatura de VAR25
, pues 

se considera que es relevante compararlas con algunos 

resultados del tercer ejercic io de este trabajo . 

• Cuando los choques de polít ica se identi f ican 

con choques en la ca nt idad de d inero (M1), un 

choque en M 1 está asoc iado con un incremento 

en la tasa nominal de in terés en vez de una 

reducc ión como se esperaría. 

En los resultados se encontró que, como resu ltado 

de un choque en la cant idad de d inero (M1), la 

tasa de in terés rea l d isminuye como era de espe­

rarse. La tasa de interés nominal, aunque en forma 

apenas percepti ble, por el contrar io aumenta. Es 

dec ir, la anomalía está presente en este trabajo. 

• Una innovac ión posit iva en la tasa de interés 

está asoc iada, en algunos países europeos, con 

25 Kim y Roubini (1997) d iscuten las pri ncipales anomalías 
encontradas en la literatura de VAR. En todos los casos dichas 
anomalías se presentan en ejercic ios que incluyen la tasa de 
interés. 



una deva luac ión de la moneda en vez de una 

reva luación, como se esperaría y como efectiva­

mente ocurre en los Estados Unidos. 

Esta anomalía no fue encontrada en los resultados del 

ejercic io y, por el contrario, en la última columna del 

Gráfico 8 se observa claramente una revaluación de 

la moneda cuando la tasa de interés real aumenta. 

• Si ex iste paridad entre la tasa de interés interna 

y extern a, una innovac ión pos iti va en la tasa de 

interés interna con relac ión a la externa debería 

producir una reva luac ión instantánea y poste­

riormente una devaluac ión persi stente. Esto, 

porque la más alta tasa de interés estaría señalan­

do expectati vas de deva luac ión de la moneda. 

Sin embargo, frecuentemente se encuentran res­

puestas donde la moneda continúa revaluándose 

paulatinamente ("delayed overshooting") ante 

un incremento en la tasa de interés . 

Los resultados del tercer VAR parecen indicar que 

dicha anoma lía no se presenta tampoco, aunque la 

respuesta no es tan definiti va al respecto . En efecto, 

en la última co lumna del Gráfico 8 se observa que 

un choque en la tasa de interés genera una reva­

luac ión instantánea (la tasa de cambio rea l di smi­

nuye) y a partir de entonces hay un proceso de 

devaluac ión pero con la presencia de f luctuac iones 

en el camino. A pesar de dichas f luctuac iones, es 

claro que no se encuentra una revaluación paulatina 

(delayed overshooting) antes de que la moneda 

empiece a devaluarse como ocurre en la anomalía 

mencionada. 

3. Descomposición histórica 

a. Producto 

El ejerc ic io de descompos ic ión históri ca del PIB 

con c inco choques estructurales que aparece en el 

Gráfi co 9, muestra nuevamente que los choques 

de oferta son los mayores responsabl es de la evolu­

c ión de l producto . Así, estos choques fueron el 

origen del pobre crec imiento del producto en la 

década de los ochenta. A partir de 198 1 se observan 

choques negati vos de oferta en fo rma continua 

hasta í 985. Cuando se revirtió la tendenc ia, el PI B 

crec ió más rápido pero luego se estabilizó entre 

1987 y 1990. En 1992 el crec imiento de la econo­

mía se aceleró nuevamente y el ni ve l del PIB co­

menzó a aprox imarse al valor esperado, de acuerdo 

con la proyecc ión hecha a partir de su evoluc ión 

anter ior a 1978 . 

Debido a la confluencia de varios de los choques 

estructurales 1 iderados por los choques de oferta, los 

años de 1984 y comienzos de 1985 fueron especial­

mente malos en términos de niveles de producc ión. 

La contribución del gasto al crecimiento del producto 

fue particularmente negativa en 1985 y posteriormente 

en 199 1. Los choques de demanda de dinero fueron 

un factor negativo en el crec imiento del producto en 

una parte del período comprendido entre 1982 y 

1984 y en una parte del año 1985; también lo fueron 

durante algunos meses de 1992 y especialmente en 

1993. A partir de 1994 los choques de demanda de 

dinero han sido expansionistas. 

A comienzos de los ochenta, la oferta monetari a 

contr ibuyó en forma negati va a la evo luc ión del 

PIB, pero entre los años 1983 y 1985, el creci miento 

de l d inero fue un factor expansivo . Sin embargo, la 

tendencia cambió y en 1986 la oferta monetari a 

fue un elemento contracc ionista. Los choques 

moneta ri os también fueron contracc ioni stas entre 

una parte de 1990 y la segunda mitad de 199 1. 

b. Inflación 

El Gráfico 1 O ayuda a conocer los facto res que han 

determin ado los diferentes mov imientos de la 
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Gráfico 9 
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Gráfico 10 
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infl ac ión en la hi stori a reciente del país. Así por 

ejemplo, cuando a finales de 1978 la tendencia de 

la inflación cambió debido a un choque de oferta, 

ya la demanda de dinero y el gasto estaban presio­

nando la infl ac ión al alza . Además, durante el 

último trimestre del año, la oferta monetaria también 

cambió de tendencia y validó los incrementos en 

el ritmo infl ac ionar io. 

En el segundo semestre de 1982 las perturbaciones 

de demanda de dinero, oferta monetaria y demanda 

(gasto), ocasionaron una reducc ión de la inflación. 

A finales de 1983 estas perturbaciones, junto con 

un significativo choque de oferta, ocasionaron una 

nueva reducción de la infl ac ión26
. 

A los choques de oferta moneta ria se unió el gasto 

e incluso la productividad para generar el aumento 

sostenido del ritmo inflacionar io durante 1984 y 

comienzos de 1985. A comienzos de 1986 conflu­

yeron principalmente el gasto y la demanda de di­

nero para reducir la infl ación, pero la oferta mone­

taria y la productividad también contribuyeron . 

Durante el segundo semestre de 1986 la situación­

cambió y la infl ac ión repuntó nuevamente liderada 

por el gasto y un choque negativo de oferta. Ade­

más, aparentemente la oferta de dinero se acomodó 

y va lidó la nueva situac ión. La demanda de dinero, 

por su parte, disminuyó en forma simultánea con 

el choque de oferta. Es decir, f inalmente, todos los 

choques estructurales contribuyeron a acelerar la 

inflación . 

El incremento de la inflación entre 1989 y comien­

zos del 199 1 se debió en espec ial a choques de 

26 Echeverry (1996) atribuye la desaceleración de la inflac ión 
entre 1982 y 1984 a una reducc ión de la demanda. Sin embargo 
es te ejerc ic io indica que entre 198 1 y 1983 la oferta moneta ri a 
tamb ién presionó la inflac ión a la baja . 
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oferta monetari a, aunque también contribuyeron 

un choque negativo de oferta a finales de 1990 y 

los choques de demanda de dinero. La estab iliza­

ción de 1990-91 es sobre todo monetar ia y se vió 

faci 1 ita da por el comportamiento de la oferta 

durante parte de 199 1 y espec ialmente en 1992. Es 

así como dichos choques de oferta fueron los 

principales responsables de la reducc ión de la 

infl ac ión en 1992. 

En 1993 la infl ac ión fue inferior a lo esperado 

aunque hubo choques positivos de oferta monetaria 

porque, al mismo tiempo, los choques de producti­

v idad, de gasto y de demanda de dinero empujaron 

la inflación hac ia abajo. En 1994 el gasto causó 

presiones infl ac ionarias; sin embargo, las condi­

ciones de demanda de dinero junto con los choques 

de productividad y oferta monetar ia, produjeron 

una d isminución en el ritmo de crec imiento de los 

precios. En 1995 la infl ación nuevamente decreció, 

al tiempo que los choques negativos de demanda 

de dinero ejercieron presiones alc istas . Esto suced ió 

porque durante 1995, a las perturbaciones de la 

oferta monetaria que son contraccioni stas, se su­

maron las del gasto que cambiaron y empezaron a 

presionar la inflac ión hac ia abajo. 

VI. CONCLUSIONES 

En el presente trabajo se eva luó qué tan adecuado 

es un modelo Mundeii-Fieming aumentado con 

una curva de Phillips para analizar las fluctuaciones 

de la economía co lombiana. Esto es, un modelo 

donde hay ri gideces de precios en el corto plazo 

(de tal forma que perturbaciones en las variables 

nominales y en general de demanda agregada 

tienen efectos rea les) pero donde, al mismo tiempo, 

los factores de oferta determinan la producc ión en 

el equilibrio macroeconómico de largo plazo. Para 

ello se est imaron diferentes VAR simples que su­

ponen que la economía fluctúa como resultado de 



movimientos en la oferta, la demanda, la demanda 

de dinero, la oferta de dinero y un choque de corto 

pl azo que afecta la tasa de interés rea l. 

En pr imer lugar, como estrategia para identifi car el 

VAR, se usa ron restri cci ones de largo pl azo entre 

las variabl es . Así, con base en la teoría económica, 

se supuso que el modelo es tri angul ar inferior en el 

largo plazo. Esto significa que en un sistema de tres 

variables que incluye producto, tasa de cambio 

real e infl ac ión, con un vector de choques estru ctu­

rales de oferta (s), demanda (is) y monetario (m), 

so lamente los choques de oferta afectan el producto 

en el largo p lazo, mientras que tanto los choques 

de oferta como los de demanda afectan la tasa de 

cambio. De otra parte, los choques de demanda no 

afectan el producto en forma perm anente y los 

monetarios no tienen efectos de largo plazo ni en 

el producto ni en la tasa de cambio. Una vez iden­

ti f icados los coefi c ientes del VAR estructural con 

este método propuesto originalmente por Blanchard 

y Q uah (1989), fue pos ible encontrar las respuestas 

de las diferentes vari abl es ante cada uno de los 

choques estructurales. Los resultados obtenidos 

permiten concluir que, en la gran mayoría de los 

casos, las respuestas d inámicas de las vari abl es 

concuerdan con las predicc iones de la teoría. 

Enseguida, se descompuso la va rianza y se encontró 

la parti c ipac ión de cada choque estru ctural en la 

va ri anza de las innovac iones (sorpresas) de cada 

vari abl e. Finalmente, con cada vector estimado, se 

hizo la descomposic ión de las f luctuac iones hi stó­

ri cas de algunas series en sus compo-nentes es­

tructurales. 

Los resul tados muestran que, efecti vamente, en el 

caso del PIB los choques de oferta son los más im­

portantes para explica r su evo luc ión. En conse­

cuencia, el modelo indica que un proceso de crec i-

miento económico de largo pl azo no se genera 

mediante choques de gasto o de oferta monetari a 

que expandan la demanda agregada. Por el con­

trari o, es el mejoramiento del capital físico y humano 

y en general de las condic iones de oferta lo que 

garant iza un crec imiento permanente del producto. 

Los movimientos de la tasa de ca mbio, a su vez, 

son causados princ ipalmente por los choques de 

gasto. De esta fo rma, los resultados muestran que 

la reva luac ión rec iente del peso co lombiano ha 

sido generada por el aumento en el gasto. As í, si se 

quiere alcanzar un objetivo para el nive l del índi ce 

de la tasa de cambio real que garantice la estabilidad 

de la economía en el largo pl azo, es necesario 

también fi ja r objet ivos sobre el crec imiento del 

gasto (público y privado). 

Todos los tipos de choque son importantes para 

explicar las f luctuac iones de la inflación. Sin embar­

go, los resultados muestran que, en el largo pl azo, 

los choques de oferta moneta ri a son los m ás 

importantes y que en el corto pl azo los choques de 

producti v idad y de gasto tamb ién ti enen un 

importante impacto sobre la inflac ión. Estos resulta­

dos deberían tenerse presentes al anali zar la evo lu­

c ión de la inf lac ión y al emprender una políti ca 

antiinflac ionari a o evaluarl a. 

La descompos ic ión hi stóri ca permi tió anali zar en 

detall e los diferentes movimi entos de las tres 

va riabl es escogidas (PIB, tasa cambio e infl ac ión) 

porque muestra la direcc ión en la que los choques 

estructurales presionaron las va ri abl es en cada 

momento del período. Es notable que dicha des­

composic ión co inc ida con muchos acontec imien­

tos de la historia rec iente del país, documentados 

en las notas editori ales del Banco de la República y 

en general en la literat';Jra económica co lombiana. 
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Los determinantes de la 
tasa de cambio real en Colombia 

l. INTRODUCCION 

Los economistas genera lmente co inciden en que la 

tasa de cambio real (TCR) es un precio relat ivo 

importante en la economía. A través de sus 

variaciones, la TCR afecta los flujos de comercio, la 

cuenta corriente de la balanza de pagos, el nivel y 

compos ic ión de la producción y el consumo, la 

as ignac ión de recursos, y el emp leo. Siendo un 

precio relativo, y a diferencia de la tasa de cambio 

nominal que en algunos países constituye una 

variable de política económica, la TCR es una 

variable endógena que responde a choques externos 

y a camb ios en la política económica. En con­

secuencia, es particularmente relevante modelar el 

comportamiento de la TCR de forma que podamos 

entender cómo esta variab le está determinada en el 

corto y largo plazo . 

1 El autor agradece los comentarios y sugerenc ias de jeremy 
Smith, Neil Rankin, Michael Clements, An a María lregui, 
D iego Escobar y de los part ic ipantes en el Sem inar io de Desa­
rro ll o Económ ico de la Universidad de W arwick. Tamb ién se 
agradece el apoyo financ iero de Col futuro, El Consejo Britá­
nico y el Banco de la Repúbli ca. Los errores y om isiones son 
responsabilidad del autor. 

j esús C. Otero1 

Un área de la literatura macroeconóm ica identifica 

las vari ac iones en los términos de intercambio, 

como uno de los princ ipales determinantes de la 

TCR: Dornbusch (1980), Neary (1988), Ostry (1988) 

y Edwards (1989). Esta li teratura se ha desarrollado 

principalmente con el propósito de entender el 

proceso de determinación de la TCR en países en 

desarrollo, los cuales han experimentado a través 

de los años cambios sustanc iales en los precios de 

los bienes que exportan e importan. Dentro de estos 

modelos, el de Edwards constituye ta l vez el marco 

teórico más completo . 

En este trabajo construimos un modelo de determi­

nac ión de la TCR para Co lombia, utilizando como 

marco teórico el mode lo de Edwards. Las implica­

ciones de este modelo han sido estudiadas por 

Edwards (1989) y Elbadawi (1994) : Edwa rds en el 

contexto de un mode lo de ajuste parcial, utilizando 

datos de panel para un grupo de 12 países en desa­

rroll o (incluyendo Colombia) y Elbadawi utili zando 

análi sis de co integrac ión para los casos de Chile, 

Ghana e lndia2• 

Ver Echava rría y Gaviri a (1992) para una apl icac ión del 
modelo de Edwards al caso co lombiano. · 



En este modelo utilizamos un análisis de cointegra­

ción e interpretamos las desviaciones de la TCR de 

su relación de equilibrio de largo plazo, después de 

corregi r por la dinámica de corto plazo, como una 

medida de desequilibrio de la TCR. Un procedi­

miento sim ilar fue empleado por Cárdenas (1997), 

partiendo del modelo de DeGregorioyWolf(1994). 

Se utiliza el método de johansen (1988) y Johansen 

y Juselius (1990) que, en un contexto multivariado, 

nos permite determinar y est imar todos los posibles 

vectores de co i ntegración, así como efectuar pruebas 

de exogeneidad débil. Esto a su vez difiere del tra­

bajo de Elbadawi (1994), donde se utiliza el proce­

dimiento de dos etapas de Engle y Granger que pre­

supone la existenc ia de un sólo vector de co inte­

gración y donde las variables, con excepción de la 

TCR, son declaradas exógenas débiles para la 

estimación de los parámetros de interés. 

En segundo lugar, a diferencia de Edwards y Elba­

dawi, noutilizamospromedios móviles ni la descom­

posición de Beveridge y Nelson para corregir por la 

dinámica de corto plazo, debido a que el primer 

método involucra la pérdida de observaciones y el 

segundo no siempre puede ser aplicado3 . En su 

lugar, utilizamos el procedimiento sugerido por 

Johansen y juselius (1992). 

La exposic ión se divide en dos partes además de 

esta introducción. En la segunda est imamos un 

modelo de determinación de la TCR para Colombia 

utilizando informac ión trimestral para el período 

1970:1-1992:44
• Nuestro análi sis incluye: a) la 

3 En un trabajo rec iente para Colombia, Cá rdenas (1997) 
u ti 1 iza el filtro de Hodrick y Preston para extraer el componente 
transitorio y permanente de las seri es. 

4 Con excepc ión del reciente trabajo de Cárdenas (1997), los 
modelos existentes para Colombia utilizan in fo rmac ión anual. 
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estimación de un modelo que nos permita identificar 

los principales determinantes de la TCR en el corto 

y largo plazo; b) la estimac ión de una medida de 

desequilibrio de la TCR; y e) quizás la parte más 

interesante del aná lisis, es la eva luac ión del modelo 

en términos de su hab ilidad para predecir el com­

portamiento de la TCR durante el período de esti ­

mación y tres años hacia el futuro. En la tercera 

parte se presentan las conclusiones. 

11. UN MODELO DE TASA DE CAMBIO REAL 
PARA COLOMBIA 

Desde mediados de la década de los ochenta ha 

existido gran interés en identificar los principales 

determinantes de la TCR en Co lombia: Carkovic 

(1986), Herrera (1989, 1997), Wunder(1991 ), Echa­

varría y Gaviria (1992), Langebaek (1993), Ca lderón 

(1995) y Cárdenas (1997). En estos trabajos, se 

asume que la TCR depende de una serie de variables 

relevantes las cua les son ana lizadas en términos de 

su efecto sobre la tasa, así como de su significanc ia 

estadística. Desafortunadamente, los trabajos que 

ex isten sobre el tema no eva lúan la capacidad 

predictiva de los modelos, bien sea durante el 

período de estimac ión o fuera de éste. 

A. Datos 

El modelo de Edwards (1989) postula que el 

comportam iento de corto plazo de la TCR está 

afectado por variables reales y políticas macro­

económicas, pero en el largo plazo, únicamente las 

primeras afectan el nivel de equilibrio de la TCR. El 

conjunto de variables rea les incluye los términos de 

intercambio, el nivel de protección de la economía, 

el gasto público, los contro les a los flujos de cap ital 

y el progreso tecnológico. Las políti cas macro­

económicas, por su parte, comprenden los efectos 

de las políticas monetaria, fiscal y camb iaría. 



El punto de partida de nuestro análi sis es la 

construcción de una seri e de la TCR, definida ésta 

como el precio relati vo entre los bienes transables 

y no transables; así, un incremento en esta relac ión 

denota una deprec iac ión de la tasa de cambio rea l 

y v iceve rsa. Siguiendo a Edwards (1989) y Helmers 

(199 1 ), asumimos que el lndice de Prec ios al por 

M ayor -IPM (lo que en nuestro país se conoce como 

IPP)- de los principales soc ios comerciales del país, 

constituye una proxy adecuada del prec io de los 

bienes transab les y que el lndice de Prec ios al 

Consumidor (1 PC) u ti 1 izado en Colombia, constituye 

una proxy adecuada del precio de los bienes no 

transables. EIIPM fue se lecc ionado ya que contiene 

un alto porcentaje de bienes transables, mientras 

que eiiPC contiene un alto porcentaje de b ienes no 

transab les . Además, se dispone de informac ión 

trimestral para ambos casos . Para efectos de los cá l­

culos, ut ilizamos una canasta ponderada de 14 paí­

ses que representaron aproximadamente el 80% 

del comercio exterior co lombiano durante el pe­

ríodo 1970-1992 5• 

A continuac ión, describimos brevemente el con­

junto de variables rea les que consideramos en 

nuestro análisi s. En primer lugar, utilizamos el 

prec io externo del café para capturar el efecto de 

los términos de intercambio, debido a que este 

producto ha constituido hi stóri camente uno de los 

principales productos de exportac ión de Co lombia6 . 

5 Estos países son, en orden de importancia, Estados Unidos, 
Aleman ia, Venezuela, Japón, Holanda, España, Franc ia, Re ino 
Un ido, Ecuador, Itali a, Canadá, Suecia, Suiza y México. En el 
caso de Francia y Ecuador se emplea eii PC ya que no ex isten 
seri es compatibl es con el IPP. 

6 Los resul tados de la prueba de causalidad de Granger entre el 
precio externo del café y los términos de intercambio, u ti 1 izando 
información para el período 1970:1-1995:4, indican que la 
primera variable causa (en el sent ido de Granger) a la segunda 
(F2,96 = 4.36), pero no al contrario. Estos resultados se obtie­
nen util izando dos rezagos, aunque la concl usión no cambia 
cuando se ut ili za un número diferente. 

El logaritmo del prec io se denota por LCP, y está 

expresado en dólares de 1986 para tener en cuenta 

la erosión del poder de compra del café debido a la 

infl ac ión en los Estados Unidos7
. Con referencia al 

nivel de protección en la economía, ca lculamos 

una serie de arance l promedio, definida como la 

relación entre el recaudo de impuestos por impor­

tac iones y el total de las mismas, utilizando in fo r­

mación de las cuentas nac ionales (esta var iab le se 

denota TAR)8
. 

En segundo lugar, y en lo que concierne al gasto 

público, vale la pena mencionar que el modelo de 

Edwards distingue entre el consumo del gobierno 

en bienes no transables y transables. Dado que en 

la práctica no es posible distinguir entre estos dos 

tipos de bienes, asumimos que el gasto corriente del 

Gobierno Central es una proxy adecuada del gasto 

en bienes no transables y que el gasto de inversión 

es una proxy adecuada del gasto en bi enes tran­

sables. Teniendo en cuenta lo anterior, definimos la 

va riable GCOMP que corresponde a la relac ión 

entre el gasto corriente del Gobierno Central y el 

gasto total ; de esta forma, un incremento en GCOMP 

puede ser interpretado como un incremento en la 

participación del consumo del gobierno en bienes 

no transab les9 . 

En relac ión con la variable que refleja los contro­

les de cap ital en la economía, seguimos a Herrera 

7 La fuente del prec io externo del café es el Banco de la 
República (1993) y paraeiiPC de los Estados Un idos utili zamos 
las Estadísticas Fin ancieras Intern ac iona les de l Fondo 
Monetario Internaciona l. 

8 La versión trimestral de esta serie se obtiene mediante 
interpolac ión lineal. 

9 Agradecemos a Norberto Rodríguez, quien nos fac ili tó la 
informac ión pa ra ca lcu lar GCOMP a partir de 1980. Para los 
años anteriores, utilizamos in formación de la Rev ista de l 
Banco de la Repúb lica. 
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(1989, 1997), quien utiliza el sa ldo de la deuda 

extern a de l sector privado. En este sentido, el 

relajamiento del control al endeudamiento externo 

debe produc ir una entrada de capital, que permite 

a los agentes privados incrementar el gasto en 

bienes no transab les y transables . El loga ritmo del 

sa ldo de la deuda externa del sector privado se 

denota LPFD y está expresado en dólares constantes 

de 1986, utilizando eiiPC de los Estados Un idos10. 

Por último, utilizamos una tendencia linea l como 

aprox imac ión del progreso tecnológico, aunque 

esta va riable no res u Ita estadísticamente significativa 

en nuestras estimaciones. 

En cuanto a las po líticas macroeconóm icas que 

afectan el comportamiento de la TCR en el corto 

plazo, consideramos los efectos de las políticas 

moneta ri a, fi sca l y cambiarí a. En el caso de la po lí­

tica monetar ia, utilizamos una med ida de dese­

quilibrio en el mercado monetario (EMS), que co­

rresponde a los res iduos que resultan de estimar 

una relac ión de largo plazo entre M 1 y sus deter­

minantes (estos res iduos son estac ionarios ya que se 

encontró evidenc ia de que las variab les estaban 

cointegradas). En este sentido, residuos positivos 

(negati vos) pueden ser interpretados como una 

situac ión de exceso de oferta (demanda) en el mer­

cado monetario . Final mente, en cuanto a las poi íti cas 

fi scal y cambiaría, utilizamos el superáv it del 

Gobierno Central como proporción del PIB (FS), y 

la tasa de devaluación nominal (~LNER), res­

pectivamente11 . 

10 La fuente del sa ldo de la deuda externa del sector pri vado es 
la Rev ista del Banco de la Repúbli ca. 

11 La información para calcu lar FS a partir de 1980fue igua lmente 
suministrada por Norberto Rodríguez; pa ra los años anter iores 
uti l izamos la Revista del Banco de la Repúbli ca . La fuente de 
~LNER es Banco de la República (1993) . 
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B. Orden de integración de las series 

El orden de integración de las seri es, exceptuando 

EMS que sabemos es 1(0), es investigado utilizando 

ev idencia gráfi ca, inspecc ionando el correlograma 

de las ser ies y efectuando las pruebas de Dickey y 

Fuller12. La observación de las seri es y sus respectivos 

correlogramas indica n que L TCR, LCP, TAR y LPFD 

parecen ser no estac ionarias, mientras que no suce-de 

lo mismo con GCOMP, FS y MNER. Estos resultados 

se corroboran cuando se efectúa la prueba aumen­

tada de Dickey y Fuller. 

C. Análisis de cointegración 

Consideramos un mode lo de vectores autorre­

gres ivos (VAR) para el conjunto de var iab les lL TCR, 

LCP, LPFD}. Tamb ién se incluye un conjunto de 

var iables no modeladas, el cual comprende T AR, 

GCOMP, ~LNER, EMS y FS. Asumimos que T AR y 

GCOMP aparecen en niveles en el espac io de co.in­

tegración, lo cual implica que ellas son consideradas 

como exógenas al sistema. Este supuesto nos permite 

reduc ir la dimensión de l modelo VAR perm itiendo 

su estimación . Con relac ión a ~LNER, EMS y FS, 

éstas se incorporan únicamente en la dinám ica de 

corto plazo, junto a una variab le dummy que tiene 

por objeto eliminar períodos de acumulac ión 

exces iva de deuda externa por parte el secto r 

privado; esta va riable dummy toma el va lor de uno 

en 1979:3, 198 1:2 , 1982:4 y 1983:1 y cero en los 

demás trimestres . La representac ión del modelo 

VAR en forma de correcc ión de errores (VEC) es 

entonces: 

L1y, = r ,L1 Y,_1 + ... + rL1y,_k+ , + ny,_, + PX, + t:" 

12 Estos resu ltados no se reportan, pero están a d ispos ición del 
lector interesado. 



donde 

Y, = (L TCR,, LCP, LPFO), 

Y, = (y, TAR, GCOMP), 

X, = (t1LNER, EMS,, EMS,_
7
, FS,, F5,_

7
, dummy) 

El modelo se estima con tres rezagos. Como se 

puede aprec iar en el Cuadro 1, este número de re­

zagos pa rece adecuado ya que todas las ecuac iones 

pasan las pruebas de diagnóstico efectuadas (LM[4L 

ARCH[4], heteroscedasticidad y normalidad)13 . A 

continuac ión procedemos con el aná li sis de 

co integrac ión que, en términos del modelo anter ior, 

involucra probar la hipótes is de rango reducido en 

la matriz de coeficientes n. La determinación del 

número de vectores de co integración se fundamenta 

en las pruebas "-max y "-.race (Johansen, 1988), en la 

interpretac ión económica de los resultados, así 

como en las gráficas de las relac iones de co inte-

. grac ión. Las pruebas de co integrac ión reportadas 

en el Cuadro 1 sugieren la presencia de dos vectores 

de co integrac ión. El primero puede interpreta rse 

como una ecuac ión de largo pl azo de la TCR: ésta 

se aprecia cuando ha/ incrementos en LCP, LPFD y 

GCOMP, y se deprecia cuando hay un incremento 

en. TAR14
• El segundo vector de co integración no 

tiene interpretac ión económica. Las gráficas de las 

relac iones de co integración (no reportadas) sugieren 

la presencia de un vectordecointegración . Teniendo 

en cuenta estos aspectos, el análi sis que sigue parte 

del supuesto de un vector de co integración, ya que 

las pruebas estadíst icas, la ev idencia gráfica y la 

13 La prueba de normalidad en la ecuación para LCP se rechaza 
al 5% pero no al 1% . También efectuamos pruebas de res i­
dua les recursivos para exam inar la estabi lidad de los pa rá­
metros del modelo (estas pruebas no se reportan por motivos 
de espacio); los resultados sugieren que la hipótes is de esta­
bil idad no se rechaza. 

14 Echavarría y Gav iri a (1992) tamb ién encuentran que un 
incremento en el arancel promed io de la economía deprec ia 
la TCR. 

interpretac ión económica de los resul tados así lo 

indican. 

Una vez determin ado el ran go de la matriz , 

efectu amos pruebas de hi pótesis en los elementos 

del vector de co integrac ión. Los resultados del 

Cuadro 1 indican que GCOMP puede ser excluida 

del espac io de co integrac ión, aunque poster ior­

mente mostramos que esta var iab le es significativa 

cuando se modela la dinámica de corto plazo de la 

TCR 15
. En segundo término, efectuamos pruebas 

de hipótesis en los coefici entes de aj uste, las cua les 

nos permiten determinar si las variables pueden ser 

consideradas como exógenas débiles para efectos 

de la estimac ión de los parámetros de la ecuac ión 

de la TCR. La hipótes is de exogeneidad débil es 

aceptada en el caso de LCP pero no para LPFD (ver 

Cuadro 1 ). Por último, la hipótes is conj unta que 

GCOMP puede ser excluida del vector de co inte­

gración y que LCP es exógena débil , es fácilmente 

aceptada (x ~ = 1 .048). En la parte inferior del 

Cuadro 1 reportamos el "nuevo" vector de cointe­

grac ión (es dec ir, bajo la hipótes is conjunta) y en el 

Gráfico 1 presentamos la correspondiente relac ión 

de co integrac ión. 

D. Desequilibrio de la tasa de cambio real 

En esta sección derivamos una medida de dese­

quilibrio de la TCR que corresponde a las desvia­

c iones de 'la TCR de su relac ión de equilibrio de 

largo plazo. A primera vista, pareciera que la relac ión 

de co integrac ión presentada en el Gráfico 1, W ~\ 
puede ser interpretada como una medida de dese-

15 En una va ri ante del modelo, inc luimos los térm inos de 
interca mbio y una tendenc ia linea l (esta última como proxy 
del progreso tecnológ ico), aunque estas va riab les no se 
encontraron signi f ica tivas. Vale la pena menc ionar que en la 
espec ificac ión con térm inos de intercambio, se encontró una 
relación de largo plazo entre esta vari able y el prec io del café. 
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Cuadro 1. ANALISIS DE COINTEGRACION 

Pruebas de diagnóst ico LTCR LPFD LCP 
LM[4] 0. 163 1.073 0.787 
Norma lidad 2.751 1.491 6.626 * 
ARC H [4] 0.7 14 0 .993 0.575 
Heteroscedast icidad 0.556 1.1 58 0.6 18 

Análisis de cointegrac ión 
Prueba A.max 
H ipótes is nula r =O r <= 1 r = 2 
H ipótes is alterna r = 1 r = 2 r = 3 
Estad íst ico 37.4 10 ** 20 .900 ** 3. 100 

Prueba A.trace 
Hipótes is nula r =O r <= 1 r = 2 
H ipótes is alterna r >= 1 r = 2 r >= 3 
Estadístico 61.410 ** 24 .000 ** 3. 100 

Vector de cointegrac ión W LTCR LPFD LCP GCOMP TAR 
1.000 0 .284 0.389 0.099 -4.1 09 

-0.663 1.000 0.390 0 .264 -3.328 

Coefic ientes de aj uste a -0 .11 7 0.049 
-0.193 -0 .04 1 
-0. 176 -0. 156 

Prueba de exclus ión (X 2 1) LTCR LPFD LCP GCOM P TAR 
15.367 ** 5.489 * 13.609 ** 0. 125 14.392 ** 

Prueba de exogeneidad débil (X2
1
) 5.549 * 10 .808 ** 0.934 

Nuevo vector de co integrac ión 1.000 0 .222 0 .358 -3 .813 
Nuevos coeficientes de ajuste a 

-0. 139 
-0.178 

Notas: * y** ind ica n signi f ica ncia estad íst ica al S y 1%, respect ivamente. El número de vectores de cointegrac ión se denota r. 
Los va lores crít icos de las pru ebas lmax y ltrace fueron tabu lados por Osterwa ld-Lenum (1992). 

qu ilibri o. Sin embargo, la l im itac ión de WY, es que 

no ha sido correg ida por la dinámica de corto plazo. 

Como se mencionó en la introducc ión, a diferenc ia 

de Edwards y Elbadaw i, no util izamos promed ios 

móviles ni la descomposic ión de Beveridge y Nelson 

para efectu ar dicha correcc ión, debido a que el 

pr imer método involucra la pérdida de obser­

vac iones y el segundo no siempre puede ser apli ­

cado. En su lugar, Johansen y jusel ius (1992) 
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recomiendan ca lcular las relac iones de co integra­

c ión como Wr;,, donde r;, corresponde a los res iduos 

de la regres ión de Y, sobre la d inámica de corto 

plazo (L'1y1_1, ... ,L'1y,_k+) y el conjunto de variables no 

modeladas que aparece en la dinámica de corto 

plazo (X) . En otra palabras, ut ili zamos la comb'i­

nac ión l inea l Wr;, como una medida más precisa de 

desequ i 1 ibrio de la TCR, con va lores positi vos deno­

tando subvalorac ión de la TCR y vi ceversa. 



Gráfico 1. RELACION DE COINTEGRACION p!y
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Como se puede apreciar en en Gráfico 2, la combina­

c ión linea l Air , dif iere bastante de la combinac ión 1-' l l 

linea l ~y1 , lo cual sugiere que los efectos de corto 

p lazo juegan un papel importante en nuestro modelo 

de TCR. Una inspecc ión más detall ada de esta 

figura revela que la magnitud del desequilibrio de 

la TCR flu ctuó dentro de un rango de aproxima­

damente ± 20%. 

El comportamiento de esta med ida de desequilibrio 

sugiere que de 1970 hasta 1977, la TCR pasa de 

esta r sobreva lorada a estar subvalorada. Después 

de este año y hasta cerca de 1985, predominan 

va lores negativos sugiri endo sobreva lorac ión de la 

TCR. Durante este período el país experimento una 

bonanza cafetera, hubo considerable acumulac ión 

de deuda externa, así como una signif icativa ex­

pansión del sector público. En 1986, después de un 

período en el cual el deterioro de las finanzas 

públi cas y del secto r externo condujo al gobierno a 

adoptar un programa de ajuste que incluyó, entre 

otros aspectos, austeridad f isca l y una acelerac ión 

de la tasa de deva luac ión de la tasa de cambio 

nominal, nuestra medida de desequilibrio sugiere 

que la TCR estuvo subvalorada. Finalmente, de 

Gráfico 2. RELACION DE COINTEGRACION p!r;
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1988 a 1992, se observa un período de subva lorac ión 

de la moneda, aunque vale la pena anotar que la 

magnitud del desequilibrio en 1992 es menor que 

aquella observada en los dos años previos. A grandes 

rasgos, el comportamiento de nuestra med ida de 

desequilibrio co inc ide con el análi sis efectu ado por 

Cárdenas (1997). 

E. Dinámica de corto plazo 

En esta secc ión estimamos el modelo VAR en fo rma 

de correcc ión de errores. Pero antes de efectuar 

esto, vale la pena recordar que, de acuerdo con las 

pruebas de hipótes is de la secc ión 2.3, LCP es la 

única vari abl e que puede ser considerada como 

exógena débil para efectos de la estimación de los 

parámetros de interés. Dado que la hipótes is de 

exogenidad débil es rechazada en el caso de ó.LPFD, 

no es vá lido modelar .6. TCRcondic ionándola ó.LPFD 

y demás variables del modelo. En su lugar, debemos 

modelar ó.TCR y ó.LPFD conjuntamente. 

En las primeras dos columnas del Cuadro 2 pre­

sentamos los resul tados de la estimación del sistema 

parc ial, utilizando mínimos cuadrados o rd inarios 
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Cuadro 2. FORMULACION DEL MODELO DINAMICO 

Va riables MCO MC2 etapas 

t.L TCR t.LPFD t.LTCR t.LPF D 

Coef. Error std. Coef. Erro r std. Coef. Erro r std . Coef. Er ror std . 

Constante 0.685 0 .240 0.788 0.284 0.515 0. 166 0.490 0. 167 

t.L TCR t-1 0 .151 0 .130 -0.069 0. 154 
t.L TCR t-2 -0 .19 3 0. 109 -0. 11 9 0 .129 -0.167 0.098 

t. LPFD t -0.097 0.069 
t.LPFD t-1 -0. 129 0.063 0. 129 0 .074 0 .1 74 0.065 
t.LPFD t-2 -0 .002 0.064 -0.068 0.076 

t.LCP t -0.026 0.026 0.055 0 .030 -0.022 0.022 0.066 0.027 
t.LCP t-1 -0 .003 0.03 1 0.060 0.036 
t.LC P t-2 0.036 0.029 -0.004 0 .034 

t.TAR t 0 .646 1.220 -0 .130 1.446 1 .753 0 .609 
t.TARt-1 1 .02 4 1.263 1 .84 1 1.497 

COMPt 0.037 0.073 -0.020 0.087 
GCOMP t-1 -0.15 2 0 .075 0 .029 0.088 -0 .138 0.054 

EMSt -0.036 0 .134 -0. 176 0. 159 
EMS t-1 0.036 0. 128 0.164 0. 152 

FS t 0. 172 0.226 0.236 0 .268 
FS t-1 0.662 0 .242 0.068 0.287 0.664 0.2 12 

t.LNER t 0.6 10 0 .188 -0.1 65 0.223 0.71 o 0.146 

(vector ·t-1 -0.1 12 0 .04 3 -0. 143 0.051 -0.080 0.030 -0.090 0 .030 

Dummy -0.010 0 .020 0.239 0.024 0.2 47 0.023 

LM [4] 0.039 1.627 2.096 5.434 •• 
ARC H [4 ] 0. 155 1.652 0.868 0 .6 11 
Norma li dad 4 .23 1 1. 522 2 .875 4.5 14 
Hete roscedasti c. 0.433 0. 550 0.478 0.753 

Notas: Las pru ebas de LM[4 ], ARC H[4 ] y he teroscedas ti ci dad aparecen e n su vers ión F. La prueba de norma lid ad se distribuye 
como X2

2
. ** indi ca sig ni ficanc ia es tadísti ca a l 1%. 

(se u ti 1 izan dos rezagos ya que el modelo VAR se 

estimó con tres rezagos). Como es de esperarse, la 

estimac ión inicia l del modelo arroja una ser ie de 

parámetros que no son estadíst icamente signifi­

cativos, los cua les podrían ser exclu idos. Como se 
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puede observar, el sistema parc ia l parece estar bien 

espec ificado, ya que ninguna de las pruebas de 

diagnóstico efectuadas lo rechaza. Uti lizamos luego 

el modelo parcial para formu lar un sistema de 

ecuaciones simu ltáneas que nos permita mode lar 



~ TCR y ~LPFD . Este sistema se est ima con la técn ica 

de mínimos cuad rados en dos etapas, utilizando 

como instrumentos las variables que aparecen en el 

sistema parcial y los resultados son reportados en 

las últimas dos co lumnas del Cuadro 2. 

En la primera ecuac ión, los coefic ientes asociados 

a ~LPFD y ~LCP tienen el signo negativo esperado, 

aunque en el caso de la segunda vari able el coefi­

c iente estimado no es estadísticamente significativo 

y en el caso de~ T ARel signo es positivo. El sector 

público afecta la TCR a través de camb ios en la 

compos ic ión del gasto público y del superávit fis­

ca l; en particular, la TCRseapreciacuar:doGCOMP 

aumenta y cuando FS disminuye. Este resultado 

indica que, aú n cuando el balance financiero del 

gobierno se encuentre en equilibrio, la TCR se 

puede apreciar o depreciar como res u Ita do de cam­

bios en la compos ición del gasto público. El coefi­

ciente asociado a ~LN ERes positivo y relativamente 

grande, lo cual sugiere que en el corto plazo una 

política de devaluación nominal conduce a una de­

preciación de la TCR. De otra parte, nuestra medi­

da de desequilibrio monetar io no resulta estad ís­

ticamente significat iva. Con referencia a la segunda 

ecuación, los principales determinantes económ icos 

de ~LPFD son ~LCP, y Cvector,_, (vector de co in­

tegración rezagado un período). Aunque en este 

trabajo no estamos particularmente interesados en 

esta ecuación, va le la pena anotar que ~LPFD res­

ponde negativamente a las desviaciones de la TCR 

de su relación de equilibrio de largo plazo (rezagada 

un período) . En otras pa labras, el sa ldo de la deuda 

externa del sector privado se incrementa cuando la 

TCR se encuentra por debajo de su va lordeequ ilibrio 

de largo plazo16
• 

F. Solución del modelo y análisis de política 

Después de estimar el sistema de ecuac iones simul­

táneas, procedemos a solucionarlo con el propósito 

de obtener una predicción de la TCR. La so luc ión (o 

simulac ión) del mode lo cubre el período 1972-

1995 y se utili zan los valores observados de las va­

ri ab les endógenas en 1971 como condiciones ini­

cia les, así como las series hi stór icas de las variab les 

no mode ladas. Para el período hasta 1992, es decir 

el período de estimac ión, la simulac ión corresponde 

a una simulac ión hi stóri ca o ex-post, mientras que 

para el período 1993-1995 la simulac ión corres­

ponde a una proyección ex-post; va le la pena indi­

ca r que la solución del modelo es dinámica, en el 

sentido que el modelo utiliza como insumo las 

proyecciones que él mismo produce. 

En el Gráfi co 3 comparamos el va lo r observado de 

L TCR con los resu ltados de la simulac ión histórica. 

Como se puede aprec iar, la capac idad predictiva 

del modelo dentro del período de est imación es 

bastante aceptable, ya que los pronósticos que se 

obtienen para L TCR no sólo siguen la trayectoria de 

largo plazo de la serie históri ca, sino que también 

captan los principales pu ntos de inflex ión. La capa­

cidad del modelo para predecir el comportam iento 

de LTCR mas all á del período de estimac ión también 

es satisfactori a, ya que la seri e que resulta de la 

simulac ión ex-post reproduce la tendencia decre­

c iente que se aprec ia en la ser ie observada. El mo­

delo t iende a sobrest imar la TCR en 1993 y 1994, y 

para 1995 se obtiene un índice promedio de la TCR 

igual a 83.9 1, que debe compararse con un valor 

observado de 85 .06. 

Finalmente, rea lizamos una simulac ión para estud iar 

el efecto de cambios en algu nas de las variables no 

16 Dornbush (1985) ind ica que para algunos países latino­
americanos, la sobrevaloración de la TCR const ituyó una de 
las causas del excesivo endeudamiento externo. Como se 
puede observar, en el caso de esta ecuación parece haber 
ev idenc ia de correlación serial de los residuos. No obstante lo 
anterior, continuamos con nuestro análisis ya que la versión 
multivariada de la prueba no se rechaza (F,6, 140 = 1.216). 

LO S DETERM INANTES DE LA TASA DE CAMB IO REAL EN COLOMB IA 177 



Gráfico 3. SIMULACION HISTORICA TCR 
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modeladas sobre la TCR. Las var iables sobre las que 

se hizo la simu lación fueron GCOMP y FS. La 

simulación consistió en utilizar los va lores de estas 

va riab les para los años 1993-1995 como simu lación 

base y cambiar los valores de las variables anali­

zadas haciendo éstos igua l al promed io del período 

1970-1 992 1 7 . Los resu ltados ind ican que si las dos 

variables f isca les hubieran seguido la trayectori a 

alternativa, la TCR se hubiera aprec iado menos de 

lo que rea lmente ocurrió; más específicamente, el 

mode lo pred ice un índice promedio de la TCR de 

98. 18 y 91.94 en 1994 y 1995, respect ivamente, 

comparado con una proyección ex-post de 95 .16 y 

83 .91 para los mismos años (ver Gráficos 4 y 5). 

111. CONCLUSIONES 

En este trabajo estimamos un modelo de determi­

nac ión de la TCR para Colombia uti lizando como 

17 La participac ión promed io del gasto corriente del sector 
público sobre el gasto to ta l pasó de 66% durante el período 
1970-1992 a 74% durante el período 1993-1 995. De otra 
parte, el ba lance fi sca l del Gobierno Centra l fue, en promed io, 
cercano a cero durante el período 1970- 1992. En 1993 y 
1995 el déf ic it fiscal representó 0.8 y 2.7% del PIB res­
pectivamente y en 1994 el Gob ierno Centra l presentó un 
superáv it de 0 .7% de l PIB. 

178 COYUNTURA ECONOMICA 

Gráfico 4. PROYECCION EX-POST TCR 

4.70,------- --- --- ------, 

4 .65 

4.60 Proyección ex-post 

4.55 

4.50 

4 .45 

4.40 

4.35 l-------------------" 
1993:1 1993:3 1994:1 1994 :3 1995:1 1995:3 

Gráfico 5. ANALISIS DE POLITICA TCR 
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marco teóri co el modelo de Edwards . En términos 

genera les, nuestros resultados co inciden con las 

princ ipales predicc iones de d icho modelo . Es decir, 

encontramos evidencia de un vector de co integra­

ción que puede ser interpretado como una ecuac ión 

de largo plazo de la TCR. La TCR se aprec ia como 

resul tado de incrementos en el prec io externo del 

café y en el sa ldo de la deuda externa del sector 

privado; de otra parte, la TCR se deprecia como 

resultado de un incremento en el nive l de protección 

de la economía. La participación del gasto corri ente 

del Gobierno Centra l dentro de/ gasto tota l no se 



neces ita en el espac io de co integrac ión, aunque es 

estadísticamente significativa cuando se modela la 

dinámica de corto plazo de la TCR. El progreso tec­

nológico tampoco resulta significativo en términos 

estad í sti e os. 

La dinámica de corto plazo se estudia mediante un 

sistema simultáneo de dos ecuac iones, deb ido a 

que el sa ldo de la deuda externa del sector privado 

no resultó ser una variable exógena débil para 

efectos de la est imac ión de los parámetros de inte­

rés . Los resultados sugieren que: a) el conjunto de 

variables rea les afecta el comportamiento de corto 

plazo de la TCR; b) la TCR se aprecia cuando la 

relación entre el gasto corriente del Gobierno Central 

y el gasto total se incrementa y cuando d isminuye 

el superáv it fi sca l como porcentaje del PIB; e) una 

política de devaluación nominal conduce a una 

depreciación de la TCR en el corto pl azo; y d) la 

TCR no depende del desequilibrio en el mercado 

monetario. 

Interpretamos las desviaciones de la TCR de su 

relac ión de equilibrio de largo plazo, después de 

correg ir por la dinámica de corto p lazo, como una 

med ida de desequilibrio de la TCR. Nuestros 

resultados indican que durante el período 1970-

1992 el desequilibrio de la TCR f luctuó en un rango 

de aprox imadamente 20%. 

Por último, so luc ionamos el sistema de ecuac iones 

simul tá neo para obtener una predicción de la TCR. 

La simulación del mode lo durante el período de 

estimac ión y tres años hacia el futuro es bastante 

aceptab le. Los pronósticos que se obti enen para 

L TCR no sólo siguen la trayectoria de largo plazo de 

la serie hi stóri ca captando los principales puntos de 

inflex ión, sino que también muestran la tendencia 

decreciente que se aprec ia en la seri e observada 

desde comienzos de la década actual. La simulac ión 

que estudia el efecto de cambios en las var iab les 

fiscales sobre la TCR, ind ica que si las variables 

analizadas hubieran permanecido a sus nive les 

promedio para el período 1970-1992, la TCR se 

hubiera aprec iado menos de lo que rea lmente 

ocurrió. 
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