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E un corTO de verdad. 
ro dice el público 
cuando se sienta 
al volante de 
un Mazda 323. 

plata en la mano 
cualquier hora. 

Sienta su espacio 
•nterior y observe 
la calidad de 
sus terminados. 
No hay otro igual 
en su categoría. 

Tiene el precio 
más conveniente 
del mercado. 

Le parece un aviso 
con poco texto? 
Y para que más? 
A buenos 
entendedores 
como usted, 
sólo 2 palabras 
bastan: Mazda 323. 



Tal y como había sido antic ipado por Fedesarrollo, 

en los últimos meses se ha registrado un cambio en 

la tendencia contracc ionista que ca racteri zó la 

economía hasta abril del presente año. De hecho, 

algunas estimaciones preliminares del DNP indican 

que la producc ión experimentó una expansión 

cercana al 3% durante el segundo trimestre del 

año (en comparac ión con el mismo período en 

1996). Sin embargo, es muy probable que la c ifra 

of ic ial haya sobrestimado la recuperac ión de la 

constru cc ión y los servic ios. 

De otra pa rte, noti c ias rec ientes en el frente 

petrolero no permiten ser optimistas con re lac ión a 

los resultados de fin de año . En efecto, muy 

probablemente la producc ió n de petró leo no 

aumentará al ritmo prev isto debido a problemas 

técnicos en el campo de Cusiana. Además, el fenó­

meno del Niño puede afectar adversa mente la 

producc ión agrícola . En estas condic iones es poco 

probable que la economía registre un crec imiento 

superio r a 2,3% durante de 1997 . 

Editorial 

Así las cosas, el mayor ingreso real de los pro­

ductores de café y la construcc ión de obras públicas 

serán los princ ipales factores de expansión en lo 

que resta del año. Algunos sectores vitales para la 

generac ión de empleo, como la edifi cac ión de vi­

vienda y la industria, no tendrán res u Ita dos favo­

rabl es . De acuerdo con las c ifras de importac iones 

de bienes de capital, la inversión en maquinari a y 

equipo será inferior este año a la observada en 

1996. Algo similar ocurrirá con la con stru cc ión de 

vivienda. 

En estas condic iones no puede esperarse una 

reacti vac ión del mercado laboral. Las encuestas 

de Fedesa rro llo as í lo reg istran para la industria y 

la construcc ión. De hecho, las c ifras de la muestra 

mensual manufacturera del DANE indican que la 

producc ión industrial experimentó una contracc ión 

de 3,6% durante los primeros c inco meses del año, 

en tanto que el empleo en el sector se redujo en 

6, 1 % . As í, la baja generac ión de empleo y la ma­

yor pa rti c ipac ión laboral mantendrán la tasa de 



desempleo en niveles superiores al1 3% durante ef 

resto del año. 

Por ello, la situac ión actual de la economía no 

puede considerarse satisfactoria. El cambio en las 

perspectivas petrol eras y su impacto sob re el 

crec imiento del PIB ponen de presente la fragilidad 

de la actual reactivac ión. Una recuperac ión sólida 

de la economía só lo se logrará una vez se despejen 

las dudas acerca la estabilidad fisca l y cambiari a 

de los próximos años . 

••• 
En las últimas semanas la tasa de cambio nominal 

ha reg istrado un sorpres ivo incremento. En efecto, 

después de haber permanec ido muy cerca de l piso 

de la banda durante la mayor parte del primer 

semestre, la tasa de cambio se encuentra en la 

actualidad 1 igeramente por debajo del techo del 

corredor. La devaluación nominal en lo co rrido 

del año asc iende a 23%, en abierto contraste con 

las proyecc iones inic iales. 

Vale la pena recordar que desde que se adoptó el 

actua l sistema de bandas desli zantes la tasa de 

cambio nominal ha registrado grandes fluctua­

c iones. La cot ización del dólar se ha movido con 

rapidez entre el techo y el piso, tal y como ocurr ió 

en 1996. Por ell o, la rec iente deva luación de la 

moneda colomb iana debe tomarse con ca utela. 

No es improbable que la tasa regrese súbitamente 

al límite inferior del corredor. 

De hecho, la rec iente cap italizac ión de la Empresa 

de Energía de Bogotá generará ingresos ad ic ionales 

de divisas. De un tota l de US$2.200 millones 

aportado por los inversioni stas extranjeros, só lo 

US$1.000 millones serán utilizados para el prepago 

de deuda externa . De esta manera, será d ifíc il 

ev itar que el remanente ingrese al mercado cam-
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biario en los próximos meses. Más aú n, como estos 

recursos no podrán se r utili zados en forma 

inmediata en los proyectos de invers ión en la EEB y 

sus filiales, es muy probable que vuelvan a ser 

depositados temporalmente en el exterior. En estas 

condic iones, la tasa de cambio nominal podría 

registrar grandes fluctuaciones en los próximos 

meses . 

Más importante aún, es poco factible que la reciente 

devaluación nominal se refl eje sobre la tasa de 

camb io real. En primer lugar, los determinantes 

fundamentales de esta última variable, tales como 

la productividad, los términos de intercambio o el 

gasto público, no han sufrido variación alguna. En 

segundo lugar, la mayor deva luac ión nom inal 

guarda una estrecha relación con el incremento en 

la liquidez moneta ri a de los últimos meses. Preci ­

samente por ello, es muy probable que la mayor 

devaluac ión se traduzca en mayor infl ac ión. 

Ignorando el origen monetario de la tasa de cambio 

nominal, el gobierno ha decidido restringir el rein­

tegro de divisas del sector público para reforzar la 

deva luación. Tal es el caso de los desembolsos de 

crédito externo, los ingresos provenientes de las 

privatizaciones y los reintegros por exportac iones 

de café y petróleo. 

••• 
El gobierno ha seña lado que deb ido a los mayores 

ingresos por pri vatizac iones, así como a una 

recuperación rec iente de los recaudos tributarios, 

durante 1997 se registra rá un v irtual equilibrio de 

las finanzas públicas conso lidadas. Po; ello, en la 

óptica del gob ierno, los recientes movimientos de 

la tasa de cambio son sosten ibl es en el mediano 

p lazo. Sin ~mba rgo, esta interpretac ión es errónea 

ya que los recursos de las privatizac iones son una 

fuente de financiac ión del défic it f isca l, similar al 



créd ito externo. De hecho, el déficit consolidado, 

antes de privatizaciones, será del orden de 3,6% 

del PIB. 

Para financiar este desequilibrio el gob ierno puede 

optar por sustitu ir el financiamiento externo (de 

empréstitos y privatizaciones) con endeudamiento 

interno. El efecto de esta decisión dependerá de la 

posición que adopte la autoridad moneta ri a. Si la 

autoridad monetaria se comporta de manera aco­

modaticia el resultado será una rebrote inflacio­

nario, con lo que no habrá ninguna ganancia en 

términos de competitividad. Si, por el contrario, la 

junta Direct iva del Emisor se compromete en la 

lucha contra la inflac ión el mayor financiamiento 

interno del sector público necesariamente presio­

naría al alza las tasas de interés. En este caso se 

apreciaría la tasa de camb io nominal. 

Si las autoridades quieren modificar el nivel de la 

tasa de camb io real deben actuar sobre el gasto 

público. Otro tipo de medidas, que buscan afectar 

la tasa de cambio nominal, son inoperantes en el 

mediano plazo. De hecho, una devaluación rea l 

permanente só lo se logrará con una reducc ión del 

consumo público, ojalá concentrada en el rubro 

de servic ios personales. 

••• 
En la secc ión de análi sis coyuntural de esta revista 

se rea liza un detallado estudio sobre el régimen de 

regalías adoptado en Co lombia por med io de la 

Ley 141 de 1994. Este es un tema de vital im­

portancia por diversos motivos. El volumen de 

recursos que actualmente reciben las entidades 

territoriales por este concepto es equivalente al 

0,6% del PI B. Debido a ello, las rega lías juegan un 

papel protagónico en el proceso de descentra­

lizac ión política y fiscal seña lado en la Constituc ión 

de 1991 . Precisamente por ello, la distribución de 

las regalías constituye un tema obligado en el 

debate sobre el ajuste fiscal. De hecho, en el corto 

plazo, el sano manejo de la bonanza petrolera 

ex ige un análi sis cuidadoso del nive l y composición 

del gasto público que se rea liza con cargo a estos 

recursos. 

En términos generales las regalías pueden clasi­

ficarse en dos grandes grupos: Las rega lías que van 

directamente a los departamentos y municipios 

donde se rea liza la exp lotac ión de los recursos 

naturales (esto incluye a los municipios portuarios) 

y las rega lías que rec iben indirectamente el resto 

de las entidades territoriales del país. Estas últimas, 

que representan aproximadamente el 25% del total, 

se distribuyen a través del Fondo Nac ional de 

Rega lías. A su vez, el Fondo es una cuenta pública 

administrada por la Comisión Nacional de Regalías. 

Vale la pena anota r que el 93% de total de regalías 

tiene su origen en la exp lotac ión de hidrocarburos. 

Las regalías directas se han concentrado en los 

últimos años en los departamentos de Arauca y 

Casanare, y en menor med ida en el Huila, M eta y 

Santander. En Arauca, las regalías equivalen a un 

monto cercano al med io mill ón de pesos por 

habitante y representan más del 90% de los ingresos 

corri entes del departamento. En relac ión a los 

munic ipios, el grueso de las rega lías se concentran 

en Aguazul, Arauca, Coveñas, Neiva, Turamena y 

Villavicencio . De hecho, del total de rega lías 

directas distribuidas en 1996 (que ascendió a $415 

mil millones) el45% se destinó a los departamentos 

de Arauca y Casanare y a los munic ipios de Aguazul 

(Casanare), Arauca (Ara uca) y Tauramena 

(Casa na re). 

Es evidente que la baja capacidad adm inistrativa 

de estas entidades territoriales restringe la ejecuc ión 

efic iente de un monto tan significativo de recursos . 

Para dar un ejemplo, los com ités departamentales 

EDITORIAL 7 



de cafeteros, cuya trayectori a en el manejo de 

recursos públicos es ampli amente reconocida, 

ej ecutaron en 1996 un presupu esto apenas 

equivalente al 20% del total de regalías directas 

distribuidas en ese año. Aunque es razonable que 

las entidades territoriales donde tiene lugar la 

exp lotac ión de recursos naturales rec iban una 

mayor participación, la actual reparti c ión parece 

desproporcionada dadas las neces idades del resto 

del país. 

Más preocupante aún resulta el precario desarrollo 

de la base tributaria de las regiones que hoy se 

benefician de las rentas petroleras. Como ha 

empezado a ocurrir en el departamento de Ara u ca, 

cuando se agotan los recursos petrol eros se pasa 

súbitamente de la opulencia a la estrechez fisca l. 

Esto es grave ya que se interrumpen los programas 

de inversión pública, que sólo logran algún impacto 

cuando tienen permanencia . Por ello, una mejor 

reparti c ión de las rentas petrol eras contribuiría a la 

consolidac ión de una base tributaria más apropiada 

para el desarrollo económico del país. 

Los problemas no son menores en el caso de las 

rentas petroleras que se distribuyen a través del 

Fondo Nac ional de Rega lías. Un reducido grupo 

de munic ipios tiene -por derecho propio y sin 

just ificac ión algun¿¡- acceso directo a los recursos 

del Fondo. Esta repartición afecta negativamente 

al grueso de entidades territori ales del país, que 

deberían beneficiarse en igualdad de condic iones 

de las rega lías. 

Adicionalmente, la ley restringe la utilizac ión de 

los recursos del Fondo para financiar proyectos de 

impacto regional o nac ional. Por ello, la actual 
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Administración propuso una reforma para destinar 

el 80% de los recursos del Fondo a la financiación 

de la red vial secundaria y terc iaria , hoy en manos 

de los departamentos. Esta es una propuesta 

acertada, que mejoraría sustan c ialmente la 

asignación de las rega lías. 

De otra parte, la Comisión Nacional de Rega lías es 

la entidad enca rgada de vigilar y controlar la 

correcta utilizac ión de los recursos provenientes 

de la explotac ión de los recursos naturales no 

renovables . Es preciso ll amar la atención sobre la 

enorme importanc ia que tiene el ejerc ic io de estas 

func iones, máx ime cuando los medios de comu­

nicac ión reportan con frecuencia la malversac ión 

de los recursos en cuestión. La Comisión debe 

evaluar las denuncias y manifesta rse públicamente 

al respecto . Cabe resa ltar que las tareas de la 

Comisión no tienen sustituto, toda vez que la 

Contraloría General de la República carece de 

facultades en este campo. 

Las rega lías deben destinarse excl usivamente a la 

form ac ión de cap ital, humano y fís ico, para 

contribuir al desarrollo económico del país. Como 

se analiza en esta Revista, la leg islac ión actual no 

contribuye al logro de este propósito. Por ello, 

Fedesarrollo p lantea la necesidad de reformar la 

ley de rega lías para dotar a la nac ión de una herra­

mienta adecuada para el manejo rac ional de estos 

recursos. La ley debe mejorar la as ignac ión de 

recursos del Fondo y racionali za r las rega lías que 

rec iben los departamentos y munic ipios produc­

tores. Sólo así se logrará acelerar el crec imiento 

económico de todas las regiones y, simultánea­

mente, preservar la estabilidad macroeconómica 

del país. 



CORFINSURA 
calificada Triple A 

Usted, como conocedor en temas financieros, 
sabe que CORFINSURA es una corporación de 
la más alta categoría. Ahora, Duff & Phelps de 
Colombia S.A., agencia de una de las tres compañías 
ca li ficadoras de riesgos más importantes del 
mundo, lo reconoce y confirma: hasta el presente 
CORFINSURA es la única entidad financiera de 
Colombia en alcanzar el ni ve l máx imo de 
calificación. 
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riesgo son prácticamente inexistentes. 

Para Deuda a corto plazo: DPColl+. Emisiones 
con la más alta certeza de pago oportuno. La 
Liquidez a corto plazo, factores de operación y acceso 
a fuentes alternas de recursos son excelentes." 

En CORFINSURA, la excelencia hace 
la diferencia. 

CORPORACION FINANCIERA 
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A. 
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Los éxitos de tu vida 

Q Las fórmulas de tu éxito son las fórmulas de tu vida. 

Tu dedicación, tu concen tración , tu entusiasmo, tu mente abierta y siemp,·e activa 

y tu buen ánimo, secretos que saben bien para saborear tus éxitos. 

Q AI mantenerte despierto a las oportu nidades, te mantienes en una posición de éxito. 

El café te acompaña en tu s momentos de éxito. 

Felicitaciones. 

UN MENSAJE SALUDABLE DEL CAFE, PARA TI . 

PROGRAMA 
EL CAFE Y TU SALUD 
CENTROS DE 
PREPARACION 
DE CAFE 

~ 
l;hJ ... 

Café de Colombia 



l. Indicadores de la actividad productiva 

CRECIMIENTO DEL PIB 

+ De acuerdo con las proyecciones ofic iales más 

recientes, el crecimiento económico será de 3,0% 

en 1997. Este crecimiento es inferior al 4,0%, 

estimado a comienzos de año. En las nuevas 

proyecc iones del gobierno todos los sectores 

muestran un a desace lerac ió n frente a lo s 

estimativos ini c iales. 

+ Las estimaciones oficiales prevén un crecimiento 

del sector agrícola de 2,5% en 1997 frente a un 

2,9% estimado inicia lmente, en tanto que la indus­

tria manufacturera registrará un crecimiento de 

0,5% en lugar del 2,6% de la proyección inic ial. 

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PI B TOTAL Y POR 
SECTORES (Variación porcentual anual) 

1996 Proyección 1997 

Dan e Oficial Fedesarrollo 

Sector agrícola -2,8 2,5 4,1 
Café perga mino -18,5 3,5 6,8 
Resto de la agricul tura 1,4 2,2 3,6 

Minería 7,6 12,0 11,0 
Petró leo 12,4 
Gas natura l 2,6 
Ca rbón 12,5 
Resto de la minería 5,5 

Industria ·2,9 0,5 1,3 
Café e laborado 8,7 5,0 9,0 
Industria sin trilla -3,9 2,0 1,0 

Construcción 0,3 0,0 2,1 

Servicios 4,8 5,2 2,3 
Comercio, restaurantes y hote les -0,4 2,9 1,8 
Transporte y a lmacenamiento 4,6 5,5 1,0 
Resto de servi c ios modernos 5,8 1,5 2,2 
Servic ios personales 7, 1 7,0 1,1 
Servic ios domésticos 1,8 2,5 1,0 
Alquil er de vivienda 3,2 3,0 0,0 
Servicios de l gobie rno 10,9 1,0 4,9 

PIB total 2,1 3,0 2,3 

Fuente : Dane, DNP y proyecciones de Fedesa rro ll o de julio de 1997. 

+ Las proyecciones oficia les también se reaj ustaron 

para la minería y la construcc ión. El sector minero 

crecerá 12,0% en lugar de 15,0%, y la cons­

trucc ión 5,2% en vez de 13,3% . Los servic ios 

tendrán un crec imiento de 2,9%, que resulta 

también inferior que el previsto en un princip io, 

debido a que se espera un desempeño menos 

favorab le que el esperado en los subsectores de 

comerc io y de servic ios modernos. 

+ Los estimativos oficiales contrastan con los de 

Fedesa rroll o que proyectan un crec imi ento 

económico de 2,3% en 1997. El menor creci­

mi ento p royectado está exp li cado por un 

comportamiento del sector de la construcc ión 

menos dinámico que el esperado por el gobierno, 

especialmente en lo que tiene que ver con la 

ed ificac ión de vivienda. Igualmente se espera una 

desaceleración en el sector de los servicios como 

consecuencia de la menor actividad económica . 

+ Con respecto al crecimiento del producto por el 

lado del gasto, las proyecciones oficia les estiman 

un crecimiento de la demanda interna de tan sólo 

1,7% en 1997, resultado de un crecimiento del 

consumo total de 1,9% y de 1,2% de la inversión 

total. De acuerdo con las proyecciones oficia les el 

crecimiento previsto de las exportac iones es de 

11 ,0% y el de las importaciones de 4,2%. 

+ Fedesa rro ll o por su parte proyecta un c rec i­

miento de la demanda intern a de 1,6% en 

1997, con un incremento de 2,4% del consumo 

tota l y una ca ída de 0 ,6% de la inversión total. 

Según las proyecciones de Fedesarrollo, las 

exportac iones aumentarán un 6,0% rea l en el 

año, mientras que las importac io nes lo harán 

en 3,5% . 



ACTIVIDAD INDUSTRIAL 

+ Después de haberse contraído 3,9% en 1996, la 

actividad industri al se mantuvo desacelerada 

durante los c inco primeros meses de año, período 

en el reg istró una ca ída de 3,6% sin trilla de café 

y de 3,0% si ésta se incluye. En estos c inco 

meses, únicamente seis de los subsectores que 

conforman la Muestra Mensual Manufacturera 

del Dane registraron crecim iento. 

+ Dentro del subsector de bienes de consumo, la 

producción de alimentos se contrajo 1,0 entre 

enero y mayo de 1997, en tanto que la de 

bebidas cayó 0,6%. En el caso de los alimentos 

este decrecimiento refleja un deterioro de la 

situac ión de este subsector ya que en el mismo 

período de 1996, la producción de alimentos 

creció 9,6%. La producción de bebidas, por el 

contrario, a pesar del decrecimiento del 0,6% 

que registró en los primeros c inco meses del 

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

1996 Proyección 1997 

Dan e Oficial Fedesarrollo 

PIB 2,1 3,0 2,3 

Consumo tota l 3,3 1,9 2,4 
Consumo privado 1,9 1,9 1,8 
Consumo go bie rn o 10,4 1,9 5,0 

Inve rsión tota l -1,7 1,2 -0 ,6 
Fo rmac ió n bruta de cap ita l fijo -6 ,6 0 ,3 3,9 
In ve rsión pri vada -8,0 
In ve rsión gob ie rn o 5,5 

Vari ac ió n de ex iste nc ias 9,3 3,0 -3,0 

Demanda interna 1,9 1,7 1,6 

Exportaciones 4,4 11 ,O 6,0 

Importaciones 3,0 4,2 3,5 

Fue nte : Dane, DNP y proyecc iones de Fedesarro ll o de ju li o de 199 7. 
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año, se recuperó frente a este mismo período del 

año anterior cuando se redujo en 1 0,4%. 

+ Entre enero y mayo de 1997, la producción de 

textil es se contrajo 9,2% frente a estos mismos 

meses de 1996, y la de vestuario cayó 1,7%. Los 

pésimos resultados de estos dos subsectores se 

deben en buena parte a que las ventas al exter ior, 

especialmente las de confecc iones, se redujeron 

11 ,1% en los primeros c inco meses del año. Esta 

reducción fue muy acentuada en los casos de 

los mercados de Estados Unidos y Venezuela, 

que en conjunto participan aproximadamente 

con el 70% de las exportac iones co lomb ianas 

de confecc iones . 

+ En los ci nco primeros meses del año, las expor­

taciones de confecc iones a Estados Unidos que 

representan el 57,0% del total de las ventas 

externas de este subsector se redujeron 14,3%, 

en tanto que las exportac iones de confecciones 

a Venezuela se contrajeron 42 ,6% en estos 

mismos meses. 

+ La producción de muebles de madera crec ió 

16,1% en los c inco primeros meses del año, lo 

que constituye una verdadera recuperac ión si se 

tiene en cuenta que en los mismos meses de 

1996, la producción de este subsector se redujo 

49,9% . Una situación similar se presentó en el 

subsector de cuero y pieles, donde la producción 

entre enero y mayo aumentó 3,6%, frente a una 

contracción de 19,6% en este mismo período 

del año anterior. 

+ El subsector de imprentas y editoriales empezó 

bien el año, y se mantuvo dinámico en los c inco 

meses del año, cuando registró un crecimiento 

de 3,8%, frente a una contracc ión de 7,4% en 

estos mismos meses del año anterior. 



+ Entre enero y mayo de 1997, en el grupo de bie­

nes intermedios, registraron una gran recupera­

ción el vidrio, cuya producción aumentó 12,1 %, 
y el hierro y acero, con un crecimiento de 10,9% 

en estos meses. En estos dos sectores, la pro­

ducción se redujo 13,3% y 6,6%, respectiva­

mente en el mismo período de 1996. 

+ El desempeño en los subsectores de industrias 

de madera y papel es mejor que en 1996, ya que 

a pesar de la contracción registrada en los cinco 

primeros meses del año, ésta es muy inferior a la 

de los mismos meses del año anterior. 

+ El resto de subsectores productores de materias 

primas disminuyeron su producción en el período 

enero-mayo de 1997 en comparación con igual 

período del año anterior. La producción de 

productos minerales no metálicos se contrajo 

11 ,7%, lo que constituye una desmejora frente a 

estos meses de 1996, cuando la producción se 

redujo 7,1 %. 

+ La actividad productiva del subsector de bienes 

de capital también se redujo. En los cinco 

primeros meses del año, la producción de 

· 2 

.. 

Gráfico lA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN 
TRILLA DE CAFE (Crecimiento acumulado del 
índice) Enero 1990 - mayo 1997 

-6 1-------------~--_j 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente: Dane, Muestra Mensua l Manufacture ra y 
cá lculos de Fedesarro llo. 

maquinaria eléctrica y no eléctrica se contrajo 

0,3% y 4,9%, respectivamente . 

+ La producción de vehículos cayó 11,4% en los 

cinco primeros meses del año, este subsector 

empeoró con respecto a los mismos meses del 

año anterior, período en el cual se contrajo 

6,6%. 

+ Los resultados de la Encuesta de Opinión 

Empresarial de Fedesarrollo de enero a julio 

muestran una contracción de la actividad 

productiva en todos los meses, con la excepción 

de abril y julio. 

+ Al comparar los resultados de la encuesta con 

las cifras del Dane que se encuentran disponibles 

hasta mayo se aprecia una gran consistencia 

entre las mismas. En efecto, siempre que en la 

encuesta se aprecia una reducción en la actividad 

productiva como ocurrió en todos los meses, 

con excepción de abril, las cifras del Dane 

que aparecen unos meses más tarde, registran 

un comportamiento igual al indicado por la 

encuesta para cada mes. 

Gráfico 1 B. PRODUCCION INDUSTRIAL 
(Crecimiento año acumulado) 
Enero 1992 - mayo 1997 

-81----~-----------_¡ · 1 5 
1992 1992 1994 1995 1996 1997 

Fuente : Dane, Muestra Mensual Manufacture ra y 

cá lculos de Fedesa rrollo . 
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Cuadro 3. CRECIMIENTO ANUAL ACUMULADO 
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTO­
RES(%) 

Enero- mayo 

96/ 95 97/96 

Bienes de consumo 

A l imentos (si n tril la) 9,6 -1 ,O 
Bebid as 10,4 -0,6 
Tabaco 0,3 -8,7 
Textil es 7, 1 -9 ,2 
Vestu ari o 15,1 -1,7 
Cuero, p ieles, excepto ca lzado -28,5 3,6 
Ca lzado -1 9,6 -9 ,3 
Muebles de madera -49,9 16, 1 
Im prentas y ed itoria les -7,4 3,8 
Plást icos 7,2 -5,3 
Equipo profesional y c ientífico 52, 1 -4, 1 
Indu stri as d iversas 5,3 -0,9 

Bienes intermedios 

Industria de madera -30,1 -3,5 
Papel -8,6 -3,2 
Químicos -6 .8 -6,2 
Otros productos químicos 2,4 -8,4 
Petró leo 27,4 2, 1 
O tros derivados del petról eo -1,8 -5,5 
Caucho -3,9 -29,8 
Barro, loza y porce lana 11 ,8 -6,2 
Vidrio -13,3 12, 1 
Productos m inerales no metá l icos 7, 1 -11,7 
Hierro y acero -6,6 10,9 
M eta les no ferrosos -11 ,3 -5 ,1 
Prod . metá l icos excepto maqu inari a 3,5 2,0 

Bienes de capi ta l sin vehículos 

Maquinaria excepto la eléc tri ca -14,6 -4,9 
M aquinari a, aparatos eléctri cos -6 ,6 -0,3 

Vehículos 

Equ ipo y materi al de transporte -6,6 -11 ,4 

Total 1,1 -3, 0 
Tri l la de café 16,5 7,8 
Total excepto tri ll a 0,4 -3,6 

Fuente: Muestra M ensua l Manufacturera de l Dane y cá lcu los 

de Fedesarro llo. 
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Gráfico 2. ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL SEC­
TOR INDUSTRIAl 
(Enero 1990 - julio 1997) 

Producción Oane a 
(Tora l sin trilla) 

Adividad productiva b 
Fedesa rrollo 

·401-----------~-----__.J 

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

·50 
-60 ,_ _________________ ...J 

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

a Tasa decrecimiento mensua l del índice de producción. 
Datos hasta mayo de 1997. 

b Ba lances: diferencia entre porcentaje de respuestas: 
positivas (más, alto, mayor, bueno) y negati vas (menos, 
bajo, menor, malo). 

Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo. 



• Así, los resultados ofi c iales de produ cc ión 

manufacturera de los meses de junio y julio que 

se conocerán en los próx imos d ías, teniendo en 

cuenta los resul tados de la encuesta muy 

probablemente registrarán una reducc ión de la 

producc ión en junio y un aumento de la misma 

en julio. 

• De acuerdo con los resultados de la encuesta, la 

situac ión económica es mala para un buen 

número de empresas, bás icamente debido a la 

reducción de las ventas. Este problema es más 

pronunciado en los subsectores de productos no 

metálicos (tejas, tubería, ladrill o, etc.), material 

eléctri co tanto para la industria como para el 

hogar, y plástico . 

• Por el contrario, las imprentas y ed itoriales, los 

químicos industriales, el v idrio, el barro, loza y 

porcelana y cemento muestran una recuperación 

de su situac ión económica, mientras que para 

las metálicas bás icas y el caucho la si tuac ión se 

mantiene sin cambio. 

• En julio de 1996 se observa un cambio favorable 

en las expectativas de los empresarios con respecto 

68 

66 

64 

Gráfico 3. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD 
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL 
(Mayo de cada año) 

62+-------~-~-~-~-~-~-----l 

198 1 1983 1985 1987 1989 199 1 1993 1995 1997 

Fuente: Encuesta de Op inión Empresa ri al de Fedesarrollo. 

a su situación económica en los siguientes seis 

meses. Estas expectativas pasaron del optimismo 

en los dos últimos meses de 1996 y el primer mes 

del 1997, al pesimismo en los meses siguientes a 

raíz de los continuos cambios en la política econó­

mica. Este es el caso especialmente de alimentos, 

vidrio y material de transporte. En la metal mecánica, 

por el contrario, las expectativas son negativas. 

Para los siguientes meses los factores que actúan 
en favor de la industria son: 

• El crecimiento esperado en la demanda interna 

inducido por el aumento en los ingresos de los 

cafeteros. 

• El nivel relativamente bajo de las tasas de interés. 

• El mayor ritmo de deva luac ión nominal en 1997 

frente a 1996 que ll eva a un mayor costo de las 

importac iones de los productos terminados que 

compiten con la industr ia nac ional. 

• La mejor situación económica en Venezuela 

sumada a la gananc ia en competiti v idad del pe­

so frente al bo lívar que estimulan las ventas de 

las empresas exportadoras co lombianas. 

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

-95 +----~------~---.-----' 

Nov/88 Nov/90 Nov/9 2 Nov/94 Nov/96 

Fuente: Encuesta de Op in ión Empresaria l de Fedesarro llo. 
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En contra de la industria actúan: 

+ La acelerac ión de la devaluación que encarece 

el costo de las materi as primas. 

+ El alto nivel de endeudamiento de las empresas 

y los hogares. 

ACTIVIDAD COMERCIAL 

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

comerc io minori sta crecieron 2,7% en términos 

reales frente a las de este período de 1996. Los 

mejores resultados del comercio en estos meses 

se exp li ca n, en primer lugar, por la recupe­

rac ión en las ventas de vehícu los, que están 

decreciendo a tasas inferiores a las del año 

pasado, -3,8% frente a -1 9,9%. 

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

+ Por otro lado, las ventas de muebles y electro­

domésticos, que en 1996 cayeron continua­

mente, se vienen recuperando, al haber crecido 

16,5% en los primeros cinco meses del año. 

También se han recuperado las ventas de ca lzado 

y vestuario y de cacharrerías, bazares y misce­

láneas. 

+ En los ci nco primeros meses del año, el desem­

peño más malo se presentó en las ventas de 

artículos de ferretería que cayeron 6,2%, y las 

de vehículos que se redujeron 3,8%. 

+ Con respecto a las expectativas de los comer­

c iantes para el resto del año, los resultados de la 

Encuesta al sector comercio que realizan 

conjuntamente Fedesarro llo y Fenalco muestran 

que éstas son más optimistas con respecto al 

pasado. 

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

misceláneas clasificadas ferretería domésticos lubricantes 

1994 11 ,2 20,2 8,5 6,9 13,7 -1,9 5,8 23,4 11 ,1 -5,4 
2,8 5,3 1,8 -6,6 3,4 0,8 7,2 19,8 -2 ,3 -2 ,1 

111 6,6 2,2 8,9 -2 ,9 0,9 1,1 0,4 15,6 7,0 -2 ,0 
IV 5,2 5,0 5,9 -0,6 3,2 2,9 1,8 4,9 7,2 0,5 

1995 2,9 6,3 4,4 1,8 -0,7 4,6 -9,6 4,9 -3,4 0,2 
4,2 -8,0 7,0 15,9 0,5 4,7 -9,7 2,6 8,5 -3 ,6 

111 1,3 -0,7 3,6 8,4 -12,1 -0,8 -7,3 -2,3 3,4 nd 
IV 0 ,9 -1,7 2,8 10,0 -8,7 -2,0 -9,5 -3,2 2,4 nd 

1996 -3,4 -24,8 4,1 -1,0 -5,4 5,2 -7,3 -19,6 5, 1 -11 ,5 
11 -2,9 -12,2 3,9 -7,5 -5,6 2,2 -16,2 -23,2 1,1 -9,6 

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 

Enero-mayo a 
1996/1995 -3,7 -19,9 2,8 -6,7 -4,4 2,5 -10,4 -21,1 1,4 1,5 
1997/ 1996 2,7 -3,8 1,6 7,6 -3,2 -1 ,1 -6,2 16,5 9,3 

a A partir de julio de 1996, e l acumulado de la co lumna Total co rresponde a l índice de va lor de ventas sin combusti b le . 
Fuente: Dane y cálc ulos de Fedesarrol lo. 

18 COYUNTURA ECONOMJCA 



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

-4~------------------------------~ 
Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente : Muestra Mensual del Comercio al por 
Menor del Dane y cálculos de Fedesa rro ll o. 

+ Aunque al mes de julio, la baja demanda se 

mantenía como el problema más grave que 

enfrenta actualmente el comerc io, la magnitud 

del mismo ha venido disminuyendo. 

+ De acuerdo con los comerc iantes, el segundo 

problema por el que atraviesan es la rotación de 

cartera, aunque al igual que en el caso anterior, 

éste ha venido disminuyendo. 

+ Por el contrar io, el contrabando, que es el tercer 

problema en importancia para los comerc iantes, 

ha aumentado en los últimos meses, en tanto 

que la disponibilidad de crédito ha mejorado. 

+ El bajo nivel de tasas de interés durante los 

primeros meses del año, unido a los mayores 

ingresos de los cafeteros contribuyen de manera 

importante a la recuperac ión de las ventas de 

este sector. 

Gráfico 6. 1NDICADORES DE OPINION SOBRE 
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados) 
Enero 1990 - julio 1997 
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Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarro llo­
Fenalco. 
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 

+ Las l icencias de construcción (m iles de metros 

aprobados) que se encuentran d isponibles hasta 

marzo de 1997 únicamente, cayeron 29,7% a 

nive l nac ional en el primer trimestre del año con 

respecto al pri mero del año anterior. En Bogotá 

que pa rt ic ipa con aprox imadamente el 45,0% 

del tota l de la construcción del país, la caída fue 

de 47,8%. 

+ En el pr imer trimestre de 1997, las licencias 

ap robadas de viv ienda a ni ve l nacional se 

redujeron 19, 1 %, en tanto que en Bogotá la 

red ucción fue de 34,64%. 

+ Entre enero y mayo de 1997, la producc ión de 

cemento creció 0,6% frente a una contracción 

de la m isma de 4,6% en estos meses de 1996. 

Los despachos de cemento en el primer semestre 

del año decrec ieron 7,3% en comparac ión con 

el mismo semestre de 1996, cuando cayeron 

11,9% . 

+ En los siete primeros meses de 1997, el va lor de 

los créd itos aprobados por las CAVs aumentó 

Gráfico 7. CARTERA DE LAS CAVS (a julio de 
1997) AREAS APROBADAS PARA VIVIENDA 
(a marzo de 1997) (Crecimiento año acumulado) 

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

Fuente: Dane, Banco de la República y cá lculos 
de Fedesa rro llo. 
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Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA 
CONSTRUCCION (Tasas anuales de crecimiento) 

Ene/die 

96/95 96/ 95 

licencias aprobadas de 
const rucción (miles de mt2 ) a 

Bogotá -33,1 -2 1,5 

Resto del país -25, 1 -19,8 

Tota l naciona l -28,0 -20,5 

Licencias ap robadas de const ru cción 

de vivienda (miles de mt2) a 

Bogotá -38, 1 -1 7, 4 

Resto de l país -29,7 -3 0,7 

Total naciona l -32, 7 -26,1 

Producción de cemento (tone ladas) 

Prod ucc ión total según el Dane b -6,9 -5,9 

lndice de costos de la construcción e 18 ,4 18,1 

Despachos Naciona les de cemento (toneladas) 

Des pachos nac iona les según ICPC e -13 ,6 - 11 ,8 

Va lo r nom ina l acumulado del fluj o neto 

de présta mos de las CAVs (millones de pesos) e 

Préstamos aproba dos 24, 3 26, 4 

Préstamos entregados 16,3 18,9 

Constructores -24 ,7 -14 ,4 

Indi v idu ales 84 ,2 79 ,8 

J nclu s l ri al~ s 374 ,2 393 ,4 

a Datos a marzo 
b Datos a mayo 
e Datos a juli o 

Fuente: Dane, ICAV, ICPC, 

Gráfico 8. IN DICE DE COSTOS DE LA CONS­
TRUCCION (Crecimiento anual) 
Enero 1990 - junio 1997 

14 

12 ~------------------------------~ 
Ene/90 Ene/91 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarro llo . 
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7 4,3% frente a los mismos siete meses de 1996, 

co mo resultado del c rec imi ento de las 

aprobac iones de préstamos para v iv ienda, tanto 

con destino a constructores como a individuales. 

Los préstamos entregados en este período 

aumentaron 44,0% con respecto a igual mes del 

año anterior . 

+ Por otra parte, de acuerdo con la información 

que se encuentra disponible hasta marzo, durante 

los tres primeros meses del año, el créd ito con 

destino a la v ivienda crec ió 12,37% en pesos 

constantes con respecto al mismo período del 

año anterior. No obstante, mientras que el créd ito 

de vivienda usada aumentó 39,2%, el de vivienda 

nueva se redujo en 2,09% . Del total de crédito 

otorgado en el trimestre, la vivienda usada 

pa rti cipó con el 43,4%. 

+ De acuerdo con los resultados más rec ientes de 

la Encuesta de Construcción que rea lizan con­

juntamente Fedesarrollo y Camacol , la actividad 

en todos los tipos de construcción se recuperó 

en el segundo trimestre de 1997 frente al trimestre 

inmed iatamente anterior. Esta recuperac ión fue 

más pronunc iada en el subsector de obras 

públicas que en el resto. 

+ Para los constructores encuestados, los problemas 

que venían afectando las ventas de vivienda 

como son el pago de la deuda y el pago de la 

cuota inic ial se han reducido, mientras que el 

factor precio está aumentando como problema. 

+ Por otro lado, la disponibilidad y suministro de 

materiales de construcción, así como la reacti­

vac ión de la demanda en los sectores de vivienda 

de 2.300-10.000 UPAC, están ayudando a la 

recuperación de la construcción. 

Gráfico 9A. VENTAS DE VIVIENDA 
(Balances)* 
Primer trimestre 1991 -segundo trimestre 1997 

·1001-----------------.--J 
1/91 1/92 1/93 1/94 1/95 1/96 1/97 
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Gráfico 9B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA 
(Balances) 
Primer trimestre 1991 -segundo trimestre 1997 

Gráfico 9C. FACTORES QUE INFLUYEN EN 
LAS VENTAS DE VIVIENDA 
Primer trimestre 1991 -segundo trimestre 1997 

Pago de la deuda \ ,r-·'\ 

\\/' 
'.·· 

·501-----------------..--J 
1/91 1/92 1/93 1/94 1/95 1/96 1/97 

• Diferencia entre porcentajes de respuestas favo­
rables y desfavorables. 
Fuente: Encuesta de construcción. Fedesarrollo­
Camaco l Cundinamarca. 
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Gráfico lOA. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de barriles diarios) 
Enero 1990 - junio 1997 

300 ~----------------------------
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Gráfico 108. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO 
(Dólares/barril ) Enero 1990 - junio 1997 

10 1------------~--~--~-----~ 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente : Ecopetrol y cá lculos de Fedesarrollo. 

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO 
(Miles de BPDC) 

1993 
1994 
1995 
1996 

1997 Enero 
Febrero 
M arzo 
Abril 
Mayo 
Jun io 

Fuente: Ecopetro l. 
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Producción 

452 
454 
585 
625 

639 
629 
582 
614 
630 
617 

ACTIVIDAD MINERA 

+ En el primer semestre de 1997, la producc ión de 

petró leo se mantuvo constante con respecto al 

mismo período del año anterio r. En ambos 

semestres la producc ión fue en promed io de 

618 mil ba rril es diarios. 

+ Contrario a las proyecc iones de comienzo de 

año que esti maban que la producc ión total de 

petróleo llegaría a 800 mil ba rril es d iar ios a final 

de año, los atrasos que se han presentado en el 

desarro llo de la Fase 11 de Cusiana hacen im­

posib le alcanzar este nivel de producción. De 

acuerdo con los últ imos estimativos de Ecopetro l, 

la producción de petróleo a final de año será 

como máxi mo de 600 mil ba rril es diarios. 

+ En térm inos de los prec ios externos del petró leo, 

la situación durante el primer semestre de 1997 

fue muy similar a la de la producción. El prec io 

externo promed io del primer semestre de 1996 

de US$ 18,97 por barril fue igual al precio 

promedio de los primeros se is meses de 1997. 

+ Para el segundo semestre del año se espera un 

precio promed io inferio r, cercano a los US$ 17,0 

por barr il, el cual comparado con el prec io 

promedio registrado en el segundo semestre de 

1996 resul ta inferior en un 24%. 

+ La reducc ión en la capac idad de producción del 

Campo de Cusiana deb ido a razones técnicas 

lleva a que en el segundo semestre de 1997 se 

dejen de exportar alrededor de 200 mil ba rril es 

diarios, lo cua l en términos de ingresos implica 

una reducc ión de las exportac iones de aproxi­

madamente US$450 millones. 



SECTOR AGROPECUARIO 

Café 

+ En los primeros siete meses del año, la producc ión 

registrada de café verde fue inferio r en 5,2% a la 

registrada en esto mismos meses de 1996. En 

términos de prec ios, sin embargo, el año de 

1997 ha sido bueno para el sector cafetero . 

+ El año comenzó con un prec io in terno de 

$22 1.000 por carga de 125 kg. que fue aumen­

tando en el curso de los c inco primeros meses a 

med ida que lo hacía el prec io internac ional, 

hasta ll egar en la pr imera semana de mayo a 

$444.000 por ca rga de 125 kg. que es el nive l 

máx imo registrado durante 1997. 

+ El aumento del prec io interno en consonancia 

con el externo es el resultado de la fó rmula pa ra 

el cá lculo del mismo que se estab lec ió en febrero 

de 1997. De acuerdo con esta fórmul a, en una 

primera etapa, el prec io interno se ajustaba 

semanalmente con base en el promed io de los 

últimos diez días de las cotizac iones del "Contrato 

C" de la Bolsa de Nueva York . Posterio rmente en 

junio, la fórmul a se modificó, y pa ra el cálculo 

se utiliza ya no el promedio sino la coti zac ión 

más baja de los úl t imos d iez días. 

+ Entre enero y mayo de 1997, el prec io interno 

aumentó 81 ,0%, de $22 1.500 por ca rga de 125 

kg. a $401.282 . En este mismo período, el precio 

de exportac ión del café co lombiano pasó de 

US$1 ,46 por libra a US$2,63 por libra. 

+ A partir de jun io de 1997, en la med ida en que el 

mercado externo se tranquili zó, se estabilizó el 

prec io externo del café co lombiano. En juli o, el 

prec io externo promedio fue de US$ 1 ,93 por 

libra y el interno de $328.11 3 por ca rga de 125 

Kg. 
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Gráfico 11 A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE 
(Miles de pesos de diciembre de 1996) 
Enero 1990 - agosto 1997 

ISO!----------- ---___¡ 
Ene/90 Ene/9 1 Ene/92 Ene/93 Enc/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Gráfico 11 B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA 
(Variación porcentual anual acumulada) 
Enero 1990 - agosto 1997 
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Gráfico 11 C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES 
DE CAFE (Centavos de dólar por libra) 
Enero 1990 - agosto 1997 
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Fuente: Fedecafé y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION 
(Millones de pesos de 1975) 

Cultivos 

Transitorios 
Exportables 
Ajonjo lí 
Algodón 
Arroz total 
Papa 
Tabaco rubio 

Importables 
Cebada 
Fríjo l 
Maíz tota l 
Sorgo 
Soya 
Trigo 

No comerciables 
M aní 
Horta l izas 

Total transitorios 

Permanentes 
Exportables 
Banano exportac ión 
Cacao 
Caña de azúcar 
Plátano exportac ión 
Tabaco negro 
Flores 

Importables 
Pa lma afr icana 

No comerciables 
Caña panela 
Coco 
Fique 
Ñame 
Plátano 
Yuca 
Fruta les 

Total permanentes 

Agri cultura sin café 
Café 
Total agri cul. con ca fé 

Total 
1995 

15.041,0 
84,1 

1.563 ,3 
5.849,9 
7.397,6 

146,2 

10.707,6 
243,2 

2 .383,0 
4.678,5 
1.993,2 

930,5 
4 79,3 

4.8 11 ,2 
57,5 

4.75 3,8 

30.559,9 

26.033,9 
2.849,4 
1.664,0 

12.704,5 
340,8 
407,8 

8 .067,5 

6.573,6 
6.573 ,6 

23.9 11 , 1 
6.802 ,2 

370,6 
246,8 
441 ,2 

7.979,8 
2.876,3 
5. 194,2 

56.5 18,6 

87.078,5 
17.497,4 

104 .575,9 

Total 
1996 

14.901,6 
91,2 

1.980,8 
5.445,8 
7. 165,0 

218,9 

9.223, 1 
214,6 

1.984,5 
4.436,2 
1.600,8 

569, 1 
417,9 

4.9 17,0 
68, 1 

4 .848,9 

29.04 1,8 

26 .737,9 
2.986,1 
1.457,9 

13.263,5 
328,2 
441,0 

8.26 1,1 

6.599,5 
6.599,5 

24.778,3 
6 .785,7 

379 ,8 
282,9 
685,3 

7.809,3 
3.225,5 
5.609,7 

58 .11 5,7 

87. 157,5 
14.294,8 

101.452,3 

Fuente : Min isterio de Agri cultura, DNP,UDA, 
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Variación 
96/95 

-0,9 
8,4 
26,7 

-6,9 
-3,1 
49,8 

-13,9 
-11 ,8 
-1 6,7 

-5 ,2 
-19,7 
-38,8 
-12,8 

2,2 
18,6 

2,0 

-5 ,0 

2,7 
4,8 

-12,4 
4,4 

-3,7 
8,2 
2,4 

0,4 
0,4 

3,6 
-0,2 
2,5 

14,6 
55,3 
-2, 1 
12,1 

8,0 

2,8 

0,1 
-18,3 

-3 ,0 

+ Para los cuatro últimos meses del año se espera 

que el prec io externo del café se ubique alrededor 

de US$1 ,70 por libra, y se vaya reduc iendo una 

vez sa lgan al mercado las cosechas de Co lombia 

y los países centroamericanos . 

Agricultura no cafetera 

+ Hasta la fecha las cifras ofi c iales que hay dispo­

ni bles sobre producc ión del sector agropecuario 

son las correspondientes a 1996. De acuerdo 

con estas c ifras, en 1996 la agri cultura sin café 

creció 0, 1 %, y al incl uir la producc ión de café, 

que decrec ió 18,3% en el año, se tiene que el 

secto r como un todo decrec ió 3,0% en 1996 . 

+ Dentro del gru po de cultivos transitorios, los 

exportables decreci eron 0,9% en el año. Las 

princ ipales reducc iones se d ieron en la produc­

c ión de papa que cayó 3, 1% en el año y la de 

arroz que se redujo 3,1 %. Dada la alta pon­

derac ión que tiene la papa en eiiPC (1,09%), las 

reducc iones en la producc ión que se refl ejan 

inmediatamente en aumentos de prec ios afectan 

negativamente la inflac ión. 

+ La pa rt ic ipac ión de la papa en los cultivos 

transitorios exportables es de 48%, y la del arroz 

de 36,5% . Por esta razón, a pesar de haberse 

producido un aumento de 26,7% en la produc­

c ión de algodón en 1996, y de 49,8% en la de 

tabaco, el crec imiento de la producc ión de este 

grupo fue tan bajo. 

+ La produ cc ió n de los culti vos t ransito ri os 

importables se contrajo 13,9% en 1996. En este 

grupo cayó la producc ión de todos los cultivos. 

En conjunto, la producc ión de los productos 

. transitorios se redujo 5,0% en el año. 



11. Indicadores laborales 
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Gráfico 12A. TASAS DE PARTICIPACION Y 
OCUPACION SIETE AREAS METROPOLITANAS 
(Primer trimestre 1991 -segundo trimestre 1997) 
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Gráfico 128. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y El 
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual) 
(Enero 1990 - mayo 1997) 
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Gráfico 12C. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS 
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES 
(Primer trimestre 1991 segundo trimestre 1997) 
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane 
y cálculos de Fedesarrollo. 

+ En junio de 1997, la tasa de desempleo en las 

siete c iudades principales y sus áreas metropo­

litanas llegó a 13,6%. Además de ser la más alta 

de los años noventas, fue más de dos puntos 

porcentuales superior a la registrada en junio de 

1996 de 11 ,4% . 

+ Aunque la tasa de desempleo es superior al 

11 ,0% en todas las ciudades ; Cali , Medellín y 

Pasto muestran niveles de desempleo de 18,8%, 

15,9% y 15,1 %, respectivamente. El deterioro 

de la situación laboral en estas ciudades se ha 

acentuado en lo corrido de este año. 

+ En Bogotá, que era la ciudad que se había 

mantenido con las menores tasas de desempleo, 

el nivel de desempleo pasó de 8,5% en marzo 

de 1997 a 11 ,5% en junio del mismo año. 

+ El empeoramiento de la situación laboral en 

Bogotá es verdaderamente preocupante si se tie; 

ne en cuenta que esta ciudad emplea aproxi­

madamente al 45,0% de la población económi­

camente activa. 

+ En junio de 1997, la tasa global de participación 

(TGP) para las siete ciudades principales era de 

59,7%, ligeramente superior a la registrada un 

año atrás de 59,1 %. En este mismo período la 

tasa de ocupación pasó de 52,3% a 51,6%. 

+ De acuerdo con los resultados de la Encuesta de 

Hogares del Dane, en el primer trimestre del 

año, la población ocupada en las siete ciudades 

principales se redujo 2,1% frente al mismo 

trimestre del año anterior. 
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111. Indicadores del sector externo · · . . 

TASA DE CAMBIO 

+ Entre enero y agosto de 1997, la devaluac ión 

nominal del ti po de cambio fue de 13,2%. Sin 

embargo, buena parte de esta devaluac ión se 

llevó a cabo en agosto . Du rante este úl t imo mes, 

e l r itmo de deva luac ión fue de 3 puntos 

porcentuales, al pasa r la cot izac ión de l dó lar de 

$1.102 a $1.140. 

+ En agosto, los mov imientos del ti po de cambio 

obedec ieron bás icamente a razones especu­

lati vas, en parte moti vadas por los problemas en 

el sector petro lero, y en pa rte por los i nterme­

diarios en busca de alternati vas de rentab ilidad. 

+ La vo latilidad observada en el t ipo de cambio en 

agosto, cont inuó en septiembre. En los pri meros 

12 d ías de este mes, la tasa de cambio se deva luó 

Cuadro 8. TASA DE CAMBIO DE MERCADO 
(Pesos por dólar) 

Representativa del mercado 

1995 1996 1997 

Enero 846,63 1.01 1,63 1.024,22 
Febrero 850,90 1.029,64 1.073,75 
Marzo 865,83 1 .044,98 1.061,85 
Abr il 873,39 1.050,93 1.060,75 
Mayo 876,95 1.066,24 1.074,27 
j unio 874,86 1.07 1,96 1.082 ,21 
j u l io 893,22 1.064, 10 1 .102 ,41 
Agosto 935,10 1.045,26 1. 132,59 
Septi embre 964, 17 1.04 1,32 
O ctubre 984,96 1.0 15,41 
Noviembre 1.000,58 998,32 
Diciembre 988,15 1.000,38 

Promed io 9 12,90 1.036,64 1.076,51 

Fuente: Banco de la Repúb l ica y cálculos de Fedesarro ll o, 
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5,6%, ubicándose l igeramente por enc ima de l 

nive l med io de la banda cambiari a. 

+ En lo que resta del año, cabe esperar que se 

mantenga la vo latilidad en el mercado cambiario. 

Los mov imientos del t ipo de cambio estarán 

determ inados, tanto por razones económicas 

como son las entradas de cap ita l, como por 

razones po lít icas. 

+ Probablemente, la deva luac ión en el año com­

pleto se ubicará entre un 18% y 20%, depen­

diendo de los ingresos de divisas al f inal del año. 

+ Al terminar agosto de 1997; el índice de la tasa de 

cambio rea l era de 86,75 inferior en 1,92 puntos al 

nive l de diciembre de 1996. Este índice se cons­

truye con base en una canasta de monedas y se 

deflacta utilizando el índice de precios al productor. 

Devaluación anual Devaluac ión año corrido 

1995 1996 1997 1995 1996 1997 

3,73 19,44 1,29 2,10 2,33 2,38 
4,06 21,0 1 4 ,28 2,62 4 ,2 0 7,33 
5,62 20,69 1,6 1 4 ,42 5,75 6, 14 
5,24 20,33 0,93 5,33 6,35 6,03 
4,23 21,59 0,75 5,76 7,90 7,39 
5,29 22,53 0,96 5,5 1 8,48 8, 18 
9,05 19, 13 3 ,60 7,72 7,69 10,2 0 

14,76 11,78 8,35 12,77 5,78 13,22 
16, 16 8,00 16,28 5,38 
17,35 3,09 18,79 2,76 
20,55 -0 ,23 20,67 1,03 
19, 17 1,24 19,17 1,24 

10,45 13,56 3,85 10,09 4 ,9 1 7,61 



Gráfico 13A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS 
Enero 1990 - julio 1997 
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Fuente: M etroEconóm ica Venezuela, FMI. 
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Gráfico 13B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO 
DE MERCADO Enero 1993 - agosto 1997 
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suslentación 

: Cambios de banda de 
~ d iciembre de 1994 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lculos de 
Fedesarro llo. 

+ A partir de abril de 1996, fecha en la que se 

produjo una importante deva luac ión nominal 

en Venezuela, el peso co lombiano se ha deva­

luado continuamente en términos rea les frente 

al bolívar. Esto signi fica una ganancia de compe­

tit iv idad pa ra los productos co lomb ianos en el 

mercado venezo lano. 

+ La mayor devaluac ión nominal del peso co lom­

biano en lo que va corrido de 1997, junto con 

un menor nive l de inf lación han perm it ido que 

el peso co lombiano gane competiti v idad frente 

al peso mexicano. 

+ El peso co lombiano se ha deva luado también 

frente al suc re ecuatori ano, lo que adem ás de 

est imular las exportac iones co lombianas hac ia 

el Ecuador, desestimul a los f lujos de comerc io 

il ega l. 
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Gráfico 14. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS 
Marzo 1985 - junio 1997 (Base 1985 = 1 00) 

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

COMERCIO EXTERIOR 

+ De acuerdo con las cifras más recientes del 

Dane y el Banco de la República, en el primer 

semestre de 1997 el va lor de las exportaciones 

fue de US$5 .545,2 millones en tanto que el de 

las importac iones fue de US$7.044,7 millones. 

+ Según estos resultados, el déficit de la balanza 

comercial a junio de 1997 era de US$1.499,4 

millones, 1,1% inferior al de la misma fecha 

del año anterior. 

EXPORTACIONES 

+ En el período enero-juni o de 1997, el valor de 

las exportaciones totales aumentó 7,8% frente 

a este mismo período de 1996. Este crecimiento 

está exp li cado esenc ialmente por el incremento 

de 46,9% en el valor de las exportaciones de 

café. 
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B. Según destino de las exportaciones 
(Fedesarrollo) 

70~--------------~ 
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Fu ente: Banco de la Repúb li ca, Fondo 
Monetario y cá lculos de Fedesa rro llo. 

Gráfico 15. EXPORTACIONES E IMPORT ACIO­
NES TOTALES (Crecimiento año acumulado) 
Enero 1991 - junio 1997 

-20 ~-----------------' 
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Fuente: Dane. 

+ En los primeros se is meses del año, las expor­

taciones mineras se redujeron 5,3%, ya que 

dentro de este grupo, con excepc ión de las de 

ca rbón que crec ieron 2,3%, las demás exporta­

c iones se redujeron o permanecieron constan­

tes, como es el caso de las de petróleo que 

cayeron 0,8%. 



• Las exportaciones menores c rec ieron 2,5% en 

los primeros seis meses del año y 6,9% si se 

excluyen el oro y las esmeraldas. 

• En el período enero-mayo de 1997, la parti­

c ipac ión de las exportaciones de productos 

agropecuarios dentro del total de exportaciones 

menores fue de 22,1 %, seguida por la de 

sustancias químicas industriales con el1 3,5% y 

por la de los alimentos con el 9,64%. 

• Dentro del grupo de las exportac iones menores, 

las que mejor desempeño tuvieron entre enero y 

mayo de 1997 fueron las de productos quí­

micos (36,3%), azúcares y confites (26,3%), 

vehículos, automóviles y sus partes (39,4%) y 

papel y sus manufacturas (18,0%) . 

• Dentro de las exportaciones menores, las que 

más cayeron en los c inco primeros meses del 

Cuadro 9. BALANZA COMERCIAL 

Balanza comercial 
Exportación de bienes 

Café 
Mineras 

Petró leo y derivados 
Carbón 
Ferroníquel 
O ro 
Esmera ldas 

Menores 

Importación de bienes 
Derivados del petró leo 

Otras 

a Cifras proviciona/es. 

Año completo 

Millones de 
dólares 

1995 

-2.698,6 
10.222,5 

1.83 1,7 
3 .682,9 
2 .1 85,0 

594,5 
185,0 
266,2 
452 ,2 

4.707 ,9 

12.921,1 
372,0 

12.549,1 

1996 

-2.132,6 
10.651,0 

1.576,5 
4. 353,3 
2.892,4 

849,4 
169,0 
268,0 
174,5 

4.721 ,2 

12.783,6 
412 ,4 

12.37 1,2 

Fuente: Dane, Banco de la República. 

año fueron las de oro que disminuyeron 59,5%, 

las de esmeraldas que cayeron 25,6% y las de 

confecciones que se redujeron en 9,5%. 

• Entre enero y mayo de 1996, la participación de 

las exportaciones a Estados Unidos, que es el prin­

cipal socio comercial de Colombia, fue de 29,0% 

y la de las ventas externas a Venezuela de 14,86%. 

En ambos casos se presentó un descenso frente al 

comportamiento de los años anteriores. Más aún, 

el valor de las exportaciones a Venezuela en estos 

c inco meses fue prácticamente igual al de las 

efectuadas al resto del Grupo Andino que repre­

sentaron el 14,75% del total. 

• La reducc ión de las exportac iones a los Estados 

Unidos durante los c inco primeros meses del 

año fue de 6,3%, y está expli cada básicamente 

por la disminución de 12, 1% en las ventas de 

alimentos y de 14,3% en las de confecciones. 

Variación 
% 

96/95 

4,2 
-13,9 
18,2 
32,4 
42 ,9 
-8,6 
0,7 

-61,4 
0,3 

-1 ,1 
10,9 
-1,4 

Enero-junio • 

Millones de Variación 
dólares % 

1996 1997 97/96 

-1. 5 16,2 -1.449,4 
5 .1 37,3 5 .545,2 7,8 

754,6 1.108,7 46,9 
2.043,2 1.934,8 -5,3 
1.327,7 1.317,3 -0,8 

401,0 4 10,1 2,3 
83,7 73,3 -12,5 

11 6,3 48,6 -58,2 
114,5 85,4 -25,4 

2.339,4 2 .50 1,8 6,9 

6.653,4 7.044,7 5,9 
194,8 208,0 6,8 

6.458,7 6.836,7 5,9 
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Cuadro lOA. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero - mayo 1997 (Miles de dólares FOB corrientes) 

G rupo Andino 
Actividad 

Estados 
Unidos 

Aladi sin 
México México Chile sin Venezuela Venezuela 

Producción agropecuaria 

Caza 
Sil vicu ltu ra 

Extracción de madera 

Pesca 
Explotación de mi nas de carbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minera les metálicos 

O tros minerales a 

Productos ali menticios excepto bebidas 

Productos ali menticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir, excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Calzado excepto el de caucho vu lcan izado 

M adera y sus productos excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas, ed itoriales e industrias conexas 

Sustancias químicas industrial es 

O tros prod uctos químicos 

Refinerías de petróleo 

Productos deri vados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

Fab, de vidrio y productos de vidrio 

O tros productos minera les no metálicos 

Industri as básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferrosos 

Prod. metál icos excepto maqu inaria y equ ipos 

M aqu inari a excepto la eléctrica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y materia l de transporte 

Equipo profesional y científico 

O tras industrias manufactureras 

Total 

a Incluye esmera ldas . 

266.247,9 

1.042 ,5 

119,3 

2,2 

30 .211, 4 

0,0 

0,0 

0,0 

25.007,0 

40.149,5 

9.355 ,9 

855,3 

2,3 

21.178,8 

96.253,0 

13.25 1,6 

1.584,0 

454,0 

1. 75 1,8 

4 .5 73,2 

2.206,7 

33.32 1,6 

9.671,3 

11 ,4 

5,4 

281 ,4 

607,7 

663,9 

1.467,1 

16.593,0 

4 .910,4 

41 .396,2 

5. 194,7 

2.025, 6 

1.009,0 

1.715,3 

1.399 ,6 

7.703,3 

642.223,7 

1.568,2 

24,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,8 

2.826,3 

607,1 

700,1 

396,6 

8.886, 1 

3.721 ,7 

57,8 

69,6 

424,8 

156, 1 

621,8 

5.908,2 

16.483,3 

4 .3 44,3 

4 .845,7 

0,0 

585,3 

303,3 

26,0 

912,2 

66,8 

80,2 

46,2 

430,7 

1.033,9 

2.480,1 

622, 6 

2. 189,7 

1.616,8 

62.036,3 

24, 1 

15,0 

0,0 

0,0 

2, 1 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

9.968,6 

1.049,6 

38,4 

0,0 

2.228,0 

1. 11 2,6 

565,2 

0,0 

16,7 

5,6 

592,7 

5.227,2 

9.426,6 

5.711 ,7 

22,0 

38, 1 

192 ,4 

500,6 

151,2 

969,5 

38,4 

358,8 

1 .496,3 

1.647,8 

771,3 

1.715,8 

191,0 

41 8,9 

1.443,4 

45 .939,3 

Nota: Las exportaciones menores exclu yen ca fé, petró leo, fue l oil , ca rbón y fe rroníquel. 

Fuente: Dane y cá lcul os de Fedesarrollo. 

80,8 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

20,9 

2.765,9 

201,2 

0,0 

0,0 

3.948,7 

5.655,0 

173, 6 

336,0 

618,9 

434 ,1 

1.05 1,9 

977,0 

30 .309,0 

6.225 ,2 

17,4 

0,5 

306,5 

471 ,2 

1.41 0,1 

975,4 

1.008,2 

1.163,2 

32 1,3 

2.994,1 

983 ,9 

1.464 ,8 

669,6 

623 ,5 

93 1,0 

66.139,0 

2,387,0 

0,0 

4,8 

13,4 

0,0 

15, 0 

0,0 

0,0 

873 ,7 

26.254,6 

9. 11 3,6 

3. 113,9 

7,2 

16.090,0 

8.633 ,3 

4.426,4 

1.601,6 

2.1 46,2 

701,2 

19.840,1 

17.743,5 

77.200,7 

40.874,5 

1.676,3 

142,4 

7.805,6 

9.890,1 

694,0 

8.699,4 

6.066,0 

3.973,2 

2.502 ,1 

13.306,7 

9.463 ,9 

8. 153 ,8 

13.583 ,4 

3.044,5 

6.670,3 

326.712,5 

6.034,9 

0,0 

9,9 

42,8 

78,4 

0,0 

0,0 

0,0 

581 ,8 

44.8 17,3 

1.706,2 

1.1 08,2 

0,0 

28.332,6 

17.618,6 

3.655 ,4 

938,0 

1.784,5 

1.557, 1 

12.722 ,6 

4.922,5 

41.892,7 

33. 101,3 

4 .602 ,1 

1.528,0 

11.493 ,1 

7. 372,2 

2.132,0 

1.987, 1 

3.765,0 

6.754 ,9 

3.194,0 

6.861,1 

11.585,5 

13.662,4 

50.030,1 

750,8 

2.499,4 

329. 122, 1 

Unión 
Europea 

164.409,8 

1.198,7 

8,9 

0,0 

11 .405, 1 

0,0 

0,0 

0,0 

9.821,0 

23.560,5 

19.565,7 

97,9 

0,0 

12.696, 1 

12.41 2,0 

12.279,4 

283, 1 

31,3 

450,3 

104,3 

540,9 

10.092,4 

4. 110,0 

39,3 

0,0 

34,8 

239, 1 

1.155,6 

2,9 

23,6 

1.1 50,0 

9.284,3 

186,3 

1.527,4 

101 ,0 

159,6 

25 1 ' 1 
1.638,4 

298.860,8 

Resto de 
Euro pa 

10. 108,5 

0,0 

0,0 

0,0 

16,3 

0,0 

0,0 

0,0 

2.870,1 

47,7 

7.5 37,3 

0,0 

0,0 

644,4 

9,1 

25,3 

0,0 

0,0 

0,0 

0,2 

15,6 

32.885,5 

34,9 

0,0 

0,0 

5,6 

12,4 

68,5 

3, 2 

0,0 

0,0 

1.364,2 

87,9 

178,2 

8,5 

1,0 

14,9 

200,6 

56.140,0 

Japón 

897,9 

670,7 

0,0 

0,0 

3.857,9 

0,0 

0,0 

3.972,7 

21.259,4 

770,1 

11 .879,7 

5,6 

0,0 

2,2 

195,9 

268,4 

0,0 

6,5 

0,0 

29,2 

46,8 

1,9 

0,7 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

11 ,8 

3,7 

0,0 

0,1 

0,0 

0,2 

0,1 

2,3 

1,3 

40,9 

53, 1 

43.979,3 

Resto del 
mundo 

37.52 1,5 

2.590,0 

0,3 

573,2 

20.58 2, 1 

0,0 

0,0 

3, 1 

1.1ó6,3 

62.348,4 

5.922 ,0 

1.200,9 

2,0 

11 .099,8 

24.855,8 

6.74 2,7 

2.790,6 

545,8 

1.1 56,5 

10.611 ,7 

9.706,8 

48.398,1 

14.018,6 

17.778,1 

1.193,7 

2. 195,9 

5.013 ,1 

1.504,9 

1.922,6 

10 .687,3 

1.768,4 

7.581,3 

11. 756,9 

6. 123 ,5 

5.695,8 

985 ,5 

2.3 45,6 

2.643,8 

343.232 ,6 

Total 

489.280,7 

5.541 ,0 

143,3 

63 1,5 

66. 153 .4 

15,0 

0,0 

3.975,8 

63.801 ,O 

213.509, 1 

66.938, 2 

7. 120,3 

408,1 

105.106,8 

170 .466,9 

41.446,0 

7.602,9 

6.028,7 

6 .212,6 

50. 147,7 

47.295,2 

300.Ql1 ,9 

11 8.092.4 

28 .992,3 

2.908, 1 

22.900,6 

24 .409,7 

7.8 18,1 

16.943,1 

38.248,2 

20. 159,1 

67. 186',0 

42.466,6 

33 .693.4 

34 .293,4 

67.959,4 

11 .079,5 

25.400,0 

2.2 14,385,6 



Cuadro 108. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO 
Enero- mayo 1997 vs. enero- mayo 1996 (Tasas de crecimiento) 

Actividad 

Produ cc ión agropecua ria 

Producción agropecuaria 

Caza 
Sil vicultura 

Extracción de madera 

Pesca 

Explotación de minas de carbón 

Petróleo crudo y gas natural 

Minerales metálicos 

Otros minerales a 

Productos alimenti cios excep bebidas 

Productos alimenticios diversos 

Bebidas 

Tabaco 

Textiles 

Prendas de vestir excepto ca lzado 

Cuero y sus productos 

Calzado excepto el de ca ucho vul ca nizado 

Madera y sus productos, excepto muebles 

Muebles y accesorios 

Papel y sus productos 

Imprentas ed itoriales e industr ias conexas 

Sustancias químicas industriales 

Otros productos qu ímicos 

Refi nerías de petróleo 

Productos derivados del petróleo y carbón 

Productos de caucho 

Productos plásticos 

Objetos de barro, loza y porcelana 

V idrio y productos de vidrio 

Otros productos minera les no metálicos 

Industrias básicas de hierro o acero 

Industrias básicas de metales no ferros 

Productos metá licos, excepto maquinaria 

Maquinaria excepto la eléct rica 

Maquinaria y aparatos eléctricos 

Equipo y material de transporte 

Equipo profesi onal y científico 

Otras industrias manufactureras 

Tota l con esmeraldas 

Total sin esmeraldas 

a Incluye esmeraldas. 

Fuente: Dane y cálculos de Fedesa rro llo. 

Estados 
Unidos 

-11.2 

2,2 

-26,4 

-1,5 

-73,9 

-2,1 

-3,6 

-12,1 

85,0 

-25 ,1 

8,1 

-14,3 

-16,7 

-65,7 

-83,4 

16,3 

132,7 

-57 ,3 

105,9 

40,3 

-99,9 

-52 ,3 

-27,5 

7,0 

21,8 

1,7 

76,1 

-40,8 

-6,3 

-32,2 

21 ,0 

51 ,0 

10,8 

-23,2 

-6,3 

-6,4 

Aladi sin 
México 

-0 .7 

9,6 

-90,0 

520,0 

92 ,5 

9.024,9 

80,0 

83,4 

8,7 

27, 8 

126,7 

2.642,3 

-25 ,6 

21 6,4 

-7,7 

6 1,0 

83 ,0 

-25,8 

9,3 

-50,3 

-71,2 

16,4 

217,9 

2.3 26,5 

252,8 

-23 ,9 

5,1 

100,4 

26,6 

37,3 

22,0 

36,8 

36,8 

México 

-72.5 

100,7 

-25,0 

-15,6 

26.072 ,6 

-4,4 

63,4 

-0,6 

-33, 1 

-99,6 

-55 ,8 

54,4 

15,8 

111 ,0 

-95 ,1 

192 ,1 

-49,6 

175 ,0 

781,6 

-51,9 

-36,1 

74 .712,6 

-33,9 

122,3 

74,5 

161,2 

66,2 

73,4 

41 ,9 

41 ,9 

Chile 

22 1. 7 

226,3 

300,0 

799,3 

38,2 

-16,5 

46,8 

-33,3 

-52 ,1 

1.01 3,1 

201 ,3 

33 ,1 

0,0 

-9 ,8 

2,8 

-8,7 

33,7 

66,3 

85,8 

-29,5 

-36,5 

2.503,5 

21 ,3 

39,2 

17,4 

78,5 

237,4 

-13,9 

24,7 

5,0 

5,0 

Grupo Andino 
sin Venezuela Venezuela 

41.2 -75.9 

79,3 -73,9 

-52 ,4 

49,4 

169,3 

51,9 

90,7 

767,2 

39,3 

1,2 

6,7 

-37,1 

13,6 

8,9 

-5,2 

43,3 

63,4 

5,8 

35,7 

-89,8 

27,8 

52 ,5 

-10,7 

-36,8 

5,4 

13,9 

30,8 

17,6 

37,6 

9,9 

39,5 

11 7,4 

58,2 

19,3 

17,7 

17, 5 

188,0 

-94,2 

-53 ,3 

-19,0 

255,9 

71,3 

-12,0 

-4 2,6 

-41 ,1 

-57, 2 

16,8 

-26,1 

60,7 

-5 0,9 

-22,2 

25 ,7 

632,9 

-16,8 

69, 1 

-34,9 

40,8 

30,8 

81,9 

48,1 

74,7 

-2, 2 

-12,1 

20,0 

37,2 

-53 ,9 

-3,6 

-8,5 

-8,5 

Unión 
Europea 

-2.7 

-6,8 

-2 1,9 

-14,4 

7,3 

242,5 

-4,7 

-5 ,9 

24,5 

-24,8 

-8,0 

-9,6 

49,0 

-98,8 

-36,9 

11 7.11 1,2 

-53,5 

0,8 

49 ,0 

12,5 

-34,4 

-4,1 

-75 ,5 

-81,1 

42,8 

-83,2 

49,2 

-5,7 

0,3 

281 ,6 

-39,9 

14,6 

-17,0 

-17,7 

Resto de 
Europa 

-24.6 

22,8 

-80,4 

-11 ,7 

-52,6 

180,1 

81,5 

-87,5 

-92,7 

9 .750,0 

-55,4 

28.774,3 

-69,4 

-91 ,3 

262,3 

1.41 4,3 

4 .762 ,0 

-30,1 

1 14 ,0 

-81,2 

-65,6 

-84,2 

22 7,3 

283,2 

Japón 

-47.9 

-28,6 

239,6 

-28,9 

-12,4 

-53,8 

48,0 

-17,4 

-80,5 

-68,0 

179,8 

-36,9 

11 ,6 

1.459.000,0 

-44, 2 

370,1 

661,5 

8,999,3 

86,3 

-40, 1 

-17, 1 

Resto del 
mundo 

216.9 

25 ,3 

-49,5 

-39,7 

754,3 

31,3 

-77,2 

-46,4 

82,5 

-6,4 

865,5 

-97, 6 

28, 1 

34,5 

8,2 

-24,3 

-63,5 

46,7 

77, 2 

-22, 1 

-5,7 

20,0 

200,0 

31,1 

-9,1 

0,0 

12,1 

-25,2 

-11 ,9 

12,8 

-13,8 

10,8 

16,5 

26,7 

-52,0 

30,1 

-2,4 

19,9 

19,7 

Total 

-7.0 

-2 ,6 

-33 ,4 

-1,5 

650,0 

3,3 

-94,6 

-12,7 

-25 ,8 

19,6 

19,4 

193,5 

32,5 

0,6 

-11 ,1 

-18,5 

-42,3 

-59,8 

0,1 

56,5 

-6,4 

17,0 

32,6 

-33,0 

-41,4 

45,4 

-20,4 

16,6 

7,0 

1,6 

50,8 

-5 1,5 

10,9 

-1,1 

33 ,2 

45,5 

14,8 

-4,3 

0,6 

1,7 



Cuadro 11. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER 
DEL IMPORTADOR (Millones de dólares FOB y tasas de crecimiento) 
Enero-julio 1997 

Oficiales 

1996 1997 Var, 0/o 

Bienes de consumo 35,5 49,2 38,6 
No duradero 10,5 13,0 23,8 
Duradero 25,0 36,2 44,8 

Materias primas y productos intermedios 265,7 224,2 -15,6 
Combustibl es 172,4 165,6 -3,9 
Para agri cultura 1,0 1,9 90,0 
Para indust ri a 92,3 56,7 -38,6 

Bienes de capital 325,6 382,6 17,5 
Materi ales de construcc ión 10,1 23,9 136,6 
Para agri cultura 0 ,7 0 ,3 -57,1 
Para industri a 251 ,3 226,7 -9 ,8 
Equ ipo de transporte 63,5 131 ,7 107,4 

Total importaciones 626,8 656,0 4,7 

Fuente: Instituto Colombiano de Comerc io Exterior, lncomex, 

IMPORTACIONES 

+ En el primer semestre de 1997, e l valor CI F de 

las importac iones fue de US$7.044,7 millones, 

5,9% superi or al valor reg istrado en el mismo 

período de 1996. En estos meses se registraron 

aumentos de 26,9% en las importaciones de 

so 
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20 

10 
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Gráfico 16. IMPORTACIONES TOTALES Y DE 
COMBUSTIBLES (Crecimiento año acumulado) 
Enero 1991 - junio 1997 

.JQ 1---~-~--~-~--~-~....J 

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

Fuente: Dane. 
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Privadas Totales 

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

3. 141 ,4 4 .020,0 28,0 3 .1 76,9 4.069,2 28, 1 
1.366,8 1.863 ,9 36,4 1.377,3 1.876,9 36,3 
1.774,6 2.156, 1 21,5 1. 799,6 2. 192,3 2 1,8 

4.839,8 4 .812,9 -0,6 5.105,5 5.037,1 -1 ,3 
95 ,5 72,8 -23,8 267,9 238,4 -11 ,0 

602,2 559,9 -7 ,0 603,2 561,8 -6,9 
4.142 ,5 4. 180,2 0,9 4.234,4 4.2 36,9 0,1 

3.168,8 3.476,2 9,7 3 .494,4 3.858,8 10,4 
247,7 197,5 -20,3 257,8 22 1,4 -14,1 

28 ,9 26,2 -9,3 29,6 26,5 -10,5 
1.973,1 2.3 10,7 17, 1 2.224,4 2.537,4 14,1 

919,1 941,8 2,5 982 ,6 1.073,5 9,3 

11.150,0 12.309, 1 10,4 11. 776,8 12.965,1 10,1 

bienes de consumo, de 0,8% en las de materias 

primas y b ienes intermedios y de 3,8% en las 

de bienes de capital . 

+ Dentro de las importaciones de bienes de 

consumo, las de bienes no duraderos aumen­

taron 30,2% en los primeros c inco meses de l 

año, a l pasar de US$587,3 millones a 

US$773 ,6 millones. Dentro de este total , la 

participación de las importac iones de alimen­

tos fue de 41 ,7% . Las importaciones de bienes 

duraderos, por su parte, crec ieron 20,5% en 

este período, con una participación de 56,7% 

de las importac iones de vehículos de transporte 

particul ar. 

+ El escaso crec imiento de las importaciones de 

materias primas y productos intermediarios de 

0,8% está explicado básicamente por la dis­

minución de 17,6% en las importaciones de 

materias primas para la industria de alimentos. 



Cuadro 12. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE 
(Millones de dólares CIF y tasas de crecimiento) 

Enero - junio Variación % 

Cuode 1996 1997 97/96 

Bienes de consumo 1.029.229,0 1 .306.148,0 26,9 
No duraderos 587 .253,0 773 .605,0 31,7 

Alimentos 227 .998,0 323.546,0 41,9 
Beb idas 23 .216,0 31.491,0 35,6 
Tabaco 6 .367,0 8.669,0 36,6 
Farmacéuticos y tocador 120.537,0 154 .179,0 27,9 
Confecciones 30.921,0 42.839,0 38,5 
Otros no duraderos 178.214,0 212.85 1,0 19,4 

Duraderos 441.976,0 532.543,0 20,5 
Utensi lios domésticos 22.260,0 24. 260,0 10,0 
Objetos de adorno personal 39.650,0 50.047,0 26,2 
Muebles para el hoga r 44 .548,0 40.984,0 -8,0 
Maquinaria y aparatos de uso domésti co 85. 122,0 101.358,0 19, 1 
Vehícu los de transporte parti cu lar 235.881 ,o 296.846,0 25,8 
Armas y equipo militar 14.5 15,0 18 .832,0 29,7 

Materias primas y productos intermedio 3.121.540,0 3. 146.000,0 0,8 

Combustibles y lubricantes 194.753,0 207.985,0 6,8 

Materias primas para la agricultura 218.600,0 219.678,0 0,5 
Alimentos pa ra animales 94.411 ,0 76.871 ,O -18,6 
Materi as primas para la agri cultura 124. 189,0 142.807,0 15,0 

Materias primas para la industria 2.708 .1 87,0 2.718 .364,0 0,4 
Productos alimenti c ios 453.7 17,0 373 .793,0 -17,6 
Productos agropecuarios no alimentic ios 404.479,0 431.203,0 6,6 
Productos mineros 720 .431.0 741.927,0 3,0 
Productos químicos y farmacéuticos 1.129.560,0 1.171.44 1,0 3,7 

Bienes de capital 2.494.458,0 2.589 .1 63,0 3,8 

Materiales de construcción 215.788,0 205.374,0 -4,8 

Bienes de capital para la agricultura 36.087,0 25.360,0 -29,7 
Máquinas y herramientas 12.267,0 11.815 ,0 -3,7 
Otro equipo para la agri cultura 3.900,0 3.468,0 -11 ,1 
Material de transporte y tracc ión 19.920,0 10.077,0 -49,4 

Bienes de capital para la industria 1.671.533,0 1.700.467,0 1,7 
Máquinas y apa ratos de ofic ina 345.639,0 405 .290,0 17,3 
Herramientas 39 .430.0 31.979,0 -18,9 
Partes y accesorios de maquinaria industrial 11 0.620,0 145 .1 13,0 31,2 
Maquinaria industria l 783.982,0 675.292,0 -1 3,9 
Otro equipo fijo 39 1.862,0 442.793,0 13,0 

Equipo de transporte 571.050,0 657.962,0 15,2 
Partes y accesorios de equipo de transporte 216.836,0 245.749,0 13,3 
Equ ipo rodante de transporte 345 .347,0 39 7.266,0 15,0 
Equipo fi jo de transporte 8.867,0 14.947,0 68,6 

Diversos• 8 .1 91,0 3.385,0 -58,7 

Total 6.653.418,0 7.044.696,0 5,9 

a El incremento en diversos inc luye importac iones de billetes de banco del Banco de laRepública por va lor de US$ 32 74585 
realizadas durante el mes de junio de 1996. 

Fuenteente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 
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+ En el grupo de los bienes de capita l, las impor- BALANZA DE PAGOS 

tac iones de bienes de capita l pa ra la construc­

c ión se redujeron 4,8% en los se is pri meros 

meses de l año, en tanto que la dism inución en 

las importac iones de b ienes de capita l para la 

agricul tura fue de 29,7% . Por otro lado, las 

importac iones de b ienes de cap ital que t ienen 

como destino la industria crec ieron 1 ,7%. Aquí, 

sin embargo, hay que tener en cuenta que este 

aumento se atr ibuye exc lu sivamente a las 

importaciones de máquinas y herramientas de 

ofici na y repuestos. 

Cuadro 13. BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares) 

Cuenta corriente 
Balanza comercial 

Expo rtac iones FOB 
No tradic io nales 
Tradic iona les 
Hid roca rburos 
Café 
Ca rbón 
Ferroníque l 
O ro 
Esmera ldas 

Importaciones FOB 
Bienes de consumo 
Bienes inte rmed ios 
Bienes de ca pita l 

Balanza de servicios 

Transferencias netas 

Cuenta de capital 
Cap ita l de largo plazo 

Inve rsión directa neta y de ca r 
Ende udamie nto Externo neta 

Capita l de corto plazo 

Contrapartidas 
Errores y omisiones 
Cambio de reservas brutas 
Reservas internacionales brutas 

1996 

-4.783 
-2. 132 
10.652 

4.72 1 
5.931 
2.894 
1.577 

849 
169 
268 
175 

12 .784 
2.385 
6.047 
4.353 

-3.183 

532 

6.919 
7.750 
5.059 
2.509 

-83 1 

-93 
-560 

1.483 
9 .966 

+ Las proyecc iones de ba lanza de pagos de Fede­

sarro ll o para 1997 rea lizadas en julio estiman 

un défic it de cuenta corri ente de US$4.437 

mil lones, equiva lente a 4,4% del PI B, ligeramente 

i nfe ri o r q ue l a est im ac ió n de l D N P de 

US$4.717,8 m illones. 

+ El menor déficit proyectado se debe a que se 

esperaba que en este año se empezara a corregir el 

sa ldo negativo de la balanza comercial. En efecto, 

1997 Tasas de crecimiento 

DNP Fedesarrollo 96/95 97/ 96 

-4.718 -4.43 7 
-1.958 -1.589 
11. 72 1 11.89 1 4,2 10,0 

4 .889 4.851 0,3 3,6 
6.832 7.040 7,5 15,2 
2.846 3.052 32 ,4 -1,7 
2.364 2.407 -13 ,9 49,9 
1.018 977 42 ,9 19,9 

196 196 -8,6 16,0 
25 1 25 1 0,7 -6,2 
157 157 -61,4 -10,0 

13.680 13.480 -1,1 7,0 
2.790 2.634 -4,0 17,0 
6.308 6.117 6,8 4,3 
4.582 4 .729 -8,9 5,2 

-3.308 -3.404 

548 556 -2 1,7 3, 1 

5.681 5.5 40 
6.676 6.458 
5.100 4.408 
1.370 1.744 
-995 -918 

o o 
o o 

963 1.003 
10 .928 11.202 17,7 9,7 

Fue nte : Banco de la República, proyecciones de l DNP (agosto 8 de 1997) y proyecciones de Fedesarrol lo (ju lio de 1997). 
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se estimaba que éste pasaría de -US$2.132,1 

millones en 1996 a -US$1 ,589.0 millones en 1997. 

Sin embargo, el atraso en el cronograma de Cusiana 

que implicó que este campo no pudiera llegar a 

producir 500 mbd este año sino 320 mbd, llevará a 

que en 1997 el déficit comercial sea muy superior 

al estimado en julio . 

+ De acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo, 

en 1997 la balanza de servicios será deficitaria 

en US$ 3.404 millones, US$221 ,2 millones por 

encima del sa ldo que se reg istró en 1996. 

+ El mayor déficit en esta cuenta es el resultado de 

un mayor pago de intereses tanto de la deuda 

púb lica como de la privada, así como de un 

aumento de la rem isión de utilidades por parte 

de las compañías extranj eras en la medida en 

que aumentan las exportac iones de petróleo. 

+ Por el lado de la cuenta de capital , se han pro­

yectado ingresos netos por US$5.540 millones 

correspondi entes a US$ 3.200 millones de 

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DEBA­
LANZA DE PAGOS 

Gráfico 17. DEUDA EXTERNA COMO POR­
CENTAJE DEL PIB 
(1980-1996) 

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 19~4 1996 

Fuente: Banco de la República. 

inversión extranjera directa, US$1.200 millones 

de endeudam iento público por medio de bonos, 

US$1 .200 millones de endeudamiento privado 

y US$500 millones ad ic iona les de endeuda­

miento público diferente a bonos. 

+ Se estima que al f inal iza r 1997 se habrán acu ­

mul ado reservas intern ac ionales por US$1 .000 

millones, con lo cua l en dic iembre el monto 

de reservas será US$11.202 millones eq uiva­

lente a diez meses de importac iones. 

1
995 1996 1997 + La deuda externa total en 1997 se est ima en 

Fedesarrollo 

Deva lu ac ión rea l anual (%) 5, 1 -9,5 -1,2 

Deuda externa tota l (m illones US$) 25. 050,0 29 .068,4 30.8 12,0 

Deuda externa totai/PIB (%) 31 ' 1 33,9 30,6 

Deuda externa neta (mi ll ones US$) 16.432,0 18.69,4 19.610,0 

Deuda externa neta/PI B (%) 20,4 22, 1 19,4 

Défi cit corri ente/PIB (%) 5,4 5,6 4,4 

Transferencias/PIS (%) 0,8 0,6 0,6 

Reservas en meses de importación 8,0 9,5 10,0 

Importac iones/PIS (%) 16,0 14,9 13,4 

Nota: 

PIB en pesos (mi les mili) 73 .56 1 ,o 89 .000,4 110.795,4 

Tasa de cambio promedia ($/US$) 9 12,9 1.036,4 1.098,6 

PIB en dó lares (millones US$) 80 .580,4 85 .873,3 100.851 ,5 

Fuente: Banco de la Repúbli ca y cá lculos y proyecc iones de Fedesarrollo . 

US$ 30.812 millones equivalente a 30,6% del 

PIB . Aunque en va lor la deuda es superior en 

US$1.744 millones a la de 1996, como porcen­

taje del PIB ésta se reduce de 33,9% en 1996 a 

30,6% en 1997. 

+ Para 1997 se espera una deva luación rea l de 

1 .2%. La tasa de cambio promedio se estima en 

$1.098,6 por dólar, y la tasa de cambio al f inalizar 

el año en $1. 153. No obstante, los movimientos 

del tipo de cambio en agosto y septiembre, 

hacen pensar que la devaluación nominal al 

fina l de año será algo mayor, entre 18% y 20%. 
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IV. Indicadores de la situación fiscal 

+ Entre enero y j uli o de 1997 se produjo un 

incremento de los ingresos totales del gobierno 

central de 25, 1% con respecto a igual período 

de 1997. Mientras que los ingresos tribu ta rios 

crecieron 22,6% en estos meses, los no t ri bu­

ta rios lo hi c ieron en 41,9%. 

de eq uipo mili ta r), 27,3% en términos rea les, 

y e l pago de intereses que c rec ió 42,2%. En 

este último rubro, el pago de los intereses 

internos crec ió 46, 4% en tanto que el de los 

externos aumentó 30,9%. 

+ Como resultado de las operac iones efectivas 

+ Por otro lado, en estos mismos meses de 1997 de los siete primeros meses del año, e l desa-

las pagos corri entes aumentaron 27% frente al ho rro co rriente al ni ve l cen tral fue de $986 

año ante rio r en el mismo período. Dentro de mil mill ones . 

los pagos co rr ientes presentaron incrementos 

considerables, los gastos generales que ere- + Contrar ia a la evo luc ión de los gastos del go­

c ieron 45,3% (en esta c ifra se inc luye la compra bi ern o central entre enero y julio de 1997, el 

Cuadro 15. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL 

(Miles de millones de pesos corrientes) 

Enero - diciembre Variación % Enero - julio Variación % 

1995 1996 96/95 1996 1997 97/96 

Ingresos totales a 9 .762 12.005 23 6.717 8.401 25, 1 
Ingresos tri butar ios netos 8.448 10.172 20 5.855 7.177 22,6 
Ingresos no tr ibutari os 1.314 1.833 39 862 1.224 41,9 

Pagos corrientes 9.779 13.046 33 7 .390 9.387 27,0 
Servicios persona les 2.124 2.551 20 1.400 1.654 18,1 
Gastos generales b 699 853 22 489 710 45 ,3 
Transferenc ias 5.8 17 7.764 33 4 .530 5 .641 24,5 
Intereses 1. 139 1.878 65 972 1.382 42,2 

Internos e 700 1.411 102 711 1.040 46,4 
Externos 439 467 6 261 342 30,9 

Ahorro corriente -17 -1.041 6 .023 -103 -986 856,5 

Inversión 1.675 2.528 51 1.599 1.8 13 13,4 

Gastos totales 11.454 15.575 36 8.989 11.200 24,6 

Prestamo neto 192 173 -1 o -69 92 -234,3 

Superavit (+) o déficit (-) a -1 .884 -3.743 99 -2.203 -2.891 31,3 

a Incluye cuenta especia l de ca mbios . 
b Inc luye compra de equipo mi litar (créd ito de proveedores) . 
e Inc luye intereses TAN. 
Fuente: Confis. 
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SUPERA VIl O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 
(Miles de millones de pesos y % del PIB) 

1996 

Déficit/superávit real 

Sector eléctr ico 70 
Ecopetrol -282 
Carbocol 72 
Telecom 61 
Metro Medellín -51 
Resto de entidades descentra! izadas 1 O 
Seguridad social 2.055 
Regional y loca l -154 
Entidades no incluidas 118 
Fondo nacional del café 73 
Gobierno nac ional -3.743 
Total -1.770 

Fuente: Confis. 

crecimiento de la inversión en estos siete meses 

fue de 13,4%, representando una reducción 

en términos reales . 

+ Para el año completo se espera un déficit del 

gobierno central de $5,216 mil millones equi­

valente a 4.8% del PIB, superior al registrado 

en 1996 de $3,743 mil millones o 4.3% del 

GASTO PUBLICO (Crecimiento 
anual acumulado) Enero 1991 -julio 1997 

-30 1------~----~-~-~__J 

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

Fuente: Informe Financiero de la Contraloría 
General de la República. Datos a partir de 1994 
según Confis. 

%del PIB 

0,1 
-0,3 
0,1 
0,1 

-0, 1 
0,0 
2,3 

-0,2 
0,1 
0,1 

-4,3 
-1,9 

1997 - proyección 

Déficit/superávit real %del PIB 

-245 -0,2 
-386 -0,4 

31 0,0 
30 0,0 

-90 -0,1 
-83 -0,1 

1.365 1,3 
-2 16 -0,2 
179 0,2 
462 0,4 

-5.2 16 -4,8 
-4.169 -3,8 

PI B. Para la financiación del déficit el gobierno 

tiene proyectado financiarse en un 80% en el 

mercado interno y en un 20% en el externo. 

Esto último con el fin de no presionar el mer­

cado cambiaría. 

+ La financiación del gobierno en el mercado 

interno se hace mediante TES. En el período 

enero-julio, el valor de los TES creció 73,1% 

con respecto al mismo período de 1996. 

+ La alta liquidez en el mercado, que fue el 

rasgo característico de estos meses, sumada a 

una demanda de crédito muy débil han 

permitido que a pesar de la alta participación 

del gobierno en el mercado interno, las tasas 

de interés no hayan subido. No obstante, una 

vez se empiece a recuperar la economía, y por 

ende la demanda de crédito, se empezará a 

sentir la presión sobre las tasas de interés. 
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V. Situación monetaria y financiera 

Cuadro 17. OFERTA MONETARIA 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Diciembre julio 

1996 1996 1997 

Indicadores a 

Base moneta ri a 10,6 5,3 16,0 
Efect ivob 12,4 13,8 32,8 
Reserva banca ri a 9, 1 0,2 4,5 

Liquidez secundaria 55, 1 34,9 72,8 
M ed ios de pago 18,8 8,9 24,5 

Efecti vo en poder del públi co 12,6 15, 1 33,0 
Cuentas co rrientes 22,6 6,4 20, 1 

Cuas id ineros e 24, 1 18,0 31,2 
Oferta monetar ia ampli ada (M2)e 22,6 15,7 29,6 

Coeficientes 
Multipli cador moneta ri o 1,3 1,2 1,3 
Efectivo/cuentas corrientes 0,7 0,5 0,6 
Reserva/cuentas corrientes 0,8 0,8 0,7 
Cuas id ineros/M 1 2,7 3,2 3,4 

• Tasas de crec imiento anual co n base en el sa ldo del último día del mes. 
b Inc luye depós itos de parti culares (il1 Banco de la República. 
e Incluye depós itos de ahorro y a término en el sistema bancari o y en las Corporac iones Financ ieras y depósitos totales en las CAV. 

A pa rtir de enero de 1992 se incl uyen las captac iones de las Compañías de Financ iamiento Comerc ial. 
Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesarrollo. 
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Gráfico 19A. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 -julio 1997 
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Fuente : Banco de la Repúb lica y cá lculos de 
Fedesarro llo. 
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Gráfico 198. PRINCIPALES AGREGADOS 
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - julio 1997 
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Fuente: Banco de la República y cá lculos de 
Fedesarrollo . 
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Gráfico 20.CORREDOR DE LA BASE MONET A­
RIA (Miles de millones de pesos) 
Enero 4 - agosto 9 de 1997 
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Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lculos de 
Fedesarro llo. 

INDICADORES MONETARIOS 

+ El crec imiento anual de los agregados mone­

tarios entre enero y julio de 1997, muestran ya 

el efecto de la relajac ión de la política mone­

tar ia. En el año terminado en julio de 1997, e l 

crecimiento anual de M1 era 24,5% frente a 

8,9% en esta misma fecha de 1996, en tanto 

que el de M2 era de 31 ,2% en compa rac ión 

con el 15,7% en el año anterior. 

+ En el año que terminó en julio, se dupli có el 

crec imiento del efect ivo en poder del púb li co, 

al pasar éste de 15,1% en esta fecha de 1996 a 

33,1 %, mientras que el crecimiento de las 

cuentas corri entes se triplicó en el año, de un 

incremento anu al de 6,4% en julio de 1996 a 

20, 1% en julio de este año. 

+ Los cuas id ineros por su parte estaban crec iendo 

a una tasa anual de 31,2% en julio pasado, la 

cua l frente a la tasa de captación promedio de 

22,5% es una seña l de que el sector financiero 

está bi en. 

Gráfico 21. COEFICIENTES MONETARIOS 
Enero 1994 - julio 1997 

A. Multiplicador monetario 

1.32,.-----------------.. 
1996 

1,28 1997 

·-¡-----

' 

1,08 
1995 

Ene Feb Mar Abr May Jun )u l Ago Sep Oct ov Die 

B. Relación efectivo/cuentas corrientes 

0,75 1995 

0,65 

1997 

0,55 
1996 _/.~ -

0,45 

..J ; 1994 

0,351--------------- ----< 
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Die 

C. Relación cuasidineros/inedios de pago 

3,60,.-----------------, 

3,40 

3,20 

3,00 

2,80 
1995 

2,60 

1994 
2,40 

2,20 

2,00 1-------------~---....j 

Ene Feb Mar Abr May )un )ul Ago Sep Oct Nov Die 

Fuente: Banco de la Repúbl ica y cá lcu los de 
Fedesa rro llo . 
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Gráfico 22A. TASAS REALES DE INTERES DE 
CAPT ACION Y COLOCACION 
Enero 1990 - agosto 1997 
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Gráfico 228. MARGEN DE INTERMEDIACION 
Enero 1990 - agosto 1997 
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Fuente: Banco de la República y cá lcu los de Fuente: Banco de la Repúbl ica. 
Fedesarrollo. 

+ Después de que en mayo de 1997 se modificó TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA­

el corredor de la base monetaria de 17% ± 3 a CION 

21% ± 3, el creci miento anual de la base 

monetaria se ha mantenido dentro del nuevo 

corredor. 

+ La volati lidad en la trayectoria de la base mo­

netaria debido a los venci mientos de las OMAs 

a la vista es considerab le. De una semana a otra 

pasa fác ilmente del techo del corredor al piso 

del mismo. Cuando aumenta el sa ldo de OMAs, 

la base se contrae como sucedió en las dos 

primeras semanas de agosto, al pasar el sa ldo de 

las OMAs de $2 .1 00 millones a $2.625 millones, 

y la base monetaria se ubicó por debajo del 

límite inferior del corredor. 

• El M 3 más bonos se ha recuperado de manera 

importante en los últimos meses debido al mayor 

creci miento de los cuasidineros, espec ialmente 

los depósitos de ahorro tradicional , y los CDTs 

de los bancos y las CA Vs. 
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+ En agosto de 1997 se mantuvo la tendenc ia 

hac ia la baja de las tasas de interés que se inic ió 

en julio de 1996. La tasa de interés de captación 

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 ,3 0 
1994 37,90 44,99 7,09 
1995 33 ,42 44, 23 10 ,81 
1996 31, 15 42,05 10 ,90 

1997 
Enero 26,71 37,62 10,90 
Febrero 25 ,42 36,46 11,04 
Marzo 25 ,43 36, 14 10,70 
Abril 24,73 35 ,04 10 ,04 
Mayo 23,59 34,51 10,92 
junio 23 ,22 33, 80 10,57 
Juli o 23 ,18 33,77 10 ,5 9 
ju l io 22,92 33 ,51 10 ,5 9 

Fuente: Banco de la Repúbli ca, Informes mensua les. 



se red ujo de un ni ve l promedio de 31,15% a PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS 

22,9% en agosto de 1997 . 

+ La tasa de co locac ión por su parte cayó de un 

nive l promedio de 42,05% en 1996 a 33 ,5% en 

agosto. 

+ El menor ingreso de div isas durante el mes de 

agosto debido a los bajos reintegros de petró leo 

y café llevaron a una reducc ión de la liquidez en 

el mercado. 

+ La reducc ión en la liquidez se ve cla ramente en 

la evoluc ión de la tasa de in terés interbanca ria 

en agosto, la cual ll egó a ubicarse en niveles de 

28%, después de haberse mantenido por más de 

un año en el límite infe rior de su respectivo 

corredor. 

+ En los siete primeros meses de l año, el margen 

de intermediac ión se mantuvo alrededor de 

1 0,5%, sin cambio con respecto al nive l de los 

ú lt imos años. 

+ Hac ia ade lante se prevé un aumento en las tasas 

de interés en la medida en la que las crecientes 

neces idades de f inanciamiento por parte del 

gobierno en el mercado interno compitan con la 

reactivación de la economía y por ende con la 

recuperac ión de la demanda de crédi to . 

+ El aumento de las restri cc iones al endeudamiento 

externo con el fin de reducir el ingreso de divisas 

al país, necesari amente se verá refl ejado en la 

evoluc ión de las tasas de interés en el mercado 

+ A l 31 de julio, el crec imiento anual de los TES 

era de 73, 1 %, frente a esta fecha del año inmedia­

tamente anterior, cuando el crec imiento fue de 

69,8% . 

+ En esta misma fec ha, la partic ipac ión de los TES 

dentro de los activos f inancieros era de 19,0%, 

en tanto que los CDTs parti c ipaban con el1 5,6%, 

con lo cual los dos papeles abarcaban el 34,6% 

del tota l de act ivos financ ieros. 

+ Al 31 de julio habían perdido partic ipación los 

depósitos de las CAVs y de las corporaciones 

financieras, a la vez que aumentaron los de las 

cuentas de ahorro y los depósitos en cuenta 

corriente. 

+ A esta fecha, a pesar de que las O M As presentaban 

un crec imiento anual de 457,2%, el sa ldo de TES 

superaba ampliamente al de las OMAs, cambiando 

así la composición de los últ imos dos años. 

+ A l1 de agosto de 199 7, la cartera tota l del sector 

financiero reg istraba un crec imiento anual de 

22,3%, frente a 39,6% y 27,0%, en las mismas 

fechas de 1995 y 1996, respecti vamente. Dentro 

de este total, el crec imiento de la cartera en 

moneda nac ional era de 23,7%, en tanto que el 

de la ca rtera en moneda extranjera era de 21,7%. 

+ Al 1 de agosto de 1997, la cartera de las CAVs era 

de las entidades del sector la que registraba el 

mayor crecimiento (24,7%), seguida por la cartera 

bancaria que presentaba un incremento de 23,3%. 

interno ya que a la activa partic ipac ión del gobier- + A fi nales de julio, el porcentaje de cartera venc ida 

no en este mercado se suma la del sector privado. sobre la ca rtera total era de 7,2%, superi o r al 

po rcentaje que se reg istró al fin ali za r julio de 

1996 de 6,8% . Por t ipo de entidad f inanc iera, 

en el año mejoró el indicado r de ca lidad de 

INDICADORES 41 



25 

Gráfico 23. PRINCIPALES ACTI VOS FINAN­
CIEROS A JULIO (Distribución porcentual) 
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20 o 1997 

15 

10 

Dep.cta. Dep. COT's Oep.Cav. Dep. Cédulas OMAS 
cte. Ahorro finanacieras BCH 

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

cartera de las co rporac iones f inanc ieras, la 

cual se redu jo de 5,2% a 3, 8%, y el de las 

compa ñías de f inanc iam iento comerc ial que 

pasó de 13,1% a 12,9%. 

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

Diciembre Ju lio 

96/95 96/95 97/96 

Efectivo en poder de l público 12,6 15 , 1 33,0 

Sistema financie ro a 22,3 16,8 30,1 
Depósitos en cuenta corr iente a 22,6 6,4 20,1 
Depósitos de ahorro 17,8 24,3 45, 6 
Certifi cados de depósito a término 2 1,9 7, 5 20,7 

Bancos 23, 1 9,8 20,9 
Corporaciones fi nancieras 18,8 1, 1 20,0 

Depósitos CA V 29,0 26,6 28,5 
Captac ión cías. de financ. comercial -5,5 4,6 52,4 

Sec tor público 43,0 55,0 64,1 
Certificados eléctricos valorizables y TER -80,3 -4 1,3 -75 ,2 
T.E .S . B b 52,6 69,8 73, 1 

Banco de la Repúbl ica 218,4 -62,5 456,0 
Certi ficados de cambio -50.0 0,0 
Operaciones de mercado abierto 219,9 -62,5 457,2 

Trtulos de partic ipación 219,9 -62,5 457,2 
Títulos canjeablesc 

Títul os de fomento 
O tras operaciones con titu las 206,3 -20,7 68,5 

a Incluye depósi tos en cuenta corriente en el sistema bancario únicamente. 
Va lorados al costo de adquisic ión . 

e Res. 66/86 y Res. 72/88 de la junta Monetaria. Inversiones canjea bles Res 52/9 1. 
Fuente: Banco de la República y cá lculos de Fedesa rro llo . 
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Gráfico 24, EVOLUCION DE LAS CAPTACIO­
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - julio 1997 

A. Bancos 

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

B. Corporaciones de ahorro y vivienda 

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

C Corporaciones f inancieras 

130r-------------------------------------, 

11 5 

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

Fu ente : Banco de la Repúbli ca. 



VI. Indicadores de precios 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

+ El creci miento del IPC entre enero y agosto de 

1997 fue de 13,6%, in ferior en 3,5 puntos 

porcentua les al que se registró en este mismo 

período de 1996. En agosto de 1997, la var iac ión 

del índice fue de 1,23%, con lo cual la inflación 

de los últimos doce meses era al finaliza r agosto 

de 18,03%, prácticamente igual a la meta fij ada 

para el año por el Banco de la Repúbli ca. 

+ A l anali za r el comportam iento de los prec ios 

por gru pos se observa que en los doce meses 

que term inaron en agosto de 1997, únicamente 

los prec ios de los alimentos (16,75%) y los del 

vestuario (9,23%) crec ieron por debajo del nivel 

promedio de prec ios. 

+ El caso de los alimentos es muy representativo, 

dada la ponderación de este grupo dentro del 

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 
juli o 0,8 1 ,S 0,8 14,7 
Agosto 0,6 1,1 1,2 15,4 
Septiembre 0,8 1,2 16,4 
Octubre 0,9 1,2 17,4 
Noviembre 0,8 0,8 18,4 
Dic iembre 0,9 0,7 19,5 

Fuente: Dane. 

índice (34,8%) . En otras pa labras, en los buenos 

resultados de la infl ac ión de los últimos doce 

meses, tuvo una gran inc idenc ia la evolución 

favorable de los prec ios de los alimentos. 

+ Si en lo que fa lta para que termine 1997, cambia el 

comportamiento de los precios de los alimentos, 

igualmente dada al alta ponderación de este grupo, 

la inflación se verá afectada negativamente. 

+ En estos doce meses, el grupo que registró los 

mayores incrementos de prec ios fue el de la 

educación (23,4%) seguido por el de la sa lud 

(2 1,7%), el transporte (18,8%) y la vivienda (18,6%). 

+ En los ocho pri meros meses de l año, la mayor 

contr ibuc ión a la infl ac ió n provino de los arri­

endos (4,8) y los alimentos (3,6), que en conjunto 

aportaron 8,4 pu ntos de los 13,57 registrados en 

el período. 

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 13,6 21 ' 1 21,1 18,0 
18,4 20,8 21 ,6 
19,8 20,5 21,9 
20,8 20,1 21,9 
21,6 19 ,5 21,6 
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Gráfico 25A. INFLACION: COMPONENTE 
TENDENCIAL Y CICLICO (Ene-90 - ago-97) 

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 Fedesarroll o. 

Gráfico 2&A. INFLACION SIN ALIMENTOS 
(Enero 1990 - agosto 1997) 

Fuente: Dane y clas ificac ión de Fedesarrollo. 

+ En términos de incrementos de precios, las 

mayores alzas se dieron en los grupos de educa­

ción (20,3%), salud (18,9%) y transporte (16,5%). 

No sobra recalcar que todos estos precios están 

bajo el control del gobierno. 
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Gráfico 258. INFLACION BASICA 
(Ene-90 - ago-97) 

Inflación bás ica : inflación excluyendo alimen­
tos, servicios de transporte y comunicaciones, 
combustibl es y serv ic ios, y gaso lina para 
vehículo. 
Fuente: Dane y cá lcul os de Fedesarrollo . 

Gráfico 2GB. INDICE DE PRECIOS Al CON­
SUMIDOR (Variación anual) 
Enero 1990 - agosto 1997 

35 ,...:.._:::_ _____ ~====--, 

25 

20 

15 

1 0~------------------------------~ 
Ene/90 Enc/9 1 Ene/92 Ene/93 Ene/94 Ene/95 Ene/96 Ene/97 

Fuente: Dane y cl asificac ión de Fedesa rrollo. 

+ En el último año, la inflación básica, es decir la 

inflación excluyendo alimentos, servicios de trans­

porte y comunicaciones, combustibles y servicios 

y gasolina se ha reducido considerablemente. 



Cuadro 21, INDICE DE PRECIOS Al PRODUCTOR 
a 

(Tasas anuales de crecimiento) 

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

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formación Materiales de 

consumidos sin café intermedioc fi nal e de capital construcción 

Diciembre 
1992 17,9 19,5 8,6 5,5 15 ,2 15,1 23,5 9,7 22, 1 
1993 13,2 13,7 10,0 9,7 2,7 10,9 15,5 12 ,9 22, 1 
1994 20,7 22 ,3 10,5 39,4 9,4 21,8 21,6 12,7 14,6 
1995 15 ,4 14,8 19,8 4 ,3 23,8 15,6 15,8 14,2 14,7 
1996 14,6 15,8 6,1 7,5 9,9 12,5 17,9 11 ,8 14,4 

Agosto 
1994 18,8 20 ,5 7,5 53,3 4,0 18,3 21,3 11 ,9 14,7 
1995 17,8 18,0 16,6 -3,7 17,4 18,4 18,6 12,3 12,9 
1996 14,0 13,9 14,6 8,0 16,9 12 ,4 15,6 16,2 15,8 
1997 15,3 16,7 5,0 18,7 3,5 14,3 18,1 7,8 13,5 

a A partir de ene ro de 1991 , e l índice de precios a l productor reemplaza a l índice de precios a l por mayor de l comerci o en gene ral. 
b Adaptac ió n del Banco de la República de los grupos segú n uso o destino económico, uti lizados por la Cepa !. 
e Denominado en e l IPM materias primas. 
Fue nte: Banco de la República y cá lculos de Fedesarrollo. 
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l. LAS REGALIAS 

A. Antecedentes de la ley de regalías 

Con anterioridad a la Constituc ión Po lítica de 199 1, 

el país no contaba con un rég imen de rega lías. El 

tratamiento que se daba a las regalías era puramente 

coyuntural, basado en un rég imen que variaba de 

acuerdo con la legis lac ión y dependiendo del tipo 

de recurso natural. 

La Constituc ión de 199 1, reiterando una norma de 

la Constituc ión de 1886, dispuso en el artículo 332 

que "El Estado es propietario del subsuelo y de los 

recursos natu rales no renovables sin perjui c io de 

los derechos adquiridos y perfecc ionados con 

arreglo a las leyes preexistentes" . Con base en este 

principio, facultó a la Ley para regular las condi­

c iones de exp lotac ión de recursos naturales no 

renovables. 

En la Constitución de 199 1 se establec ió entonces 

la diferencia entre rega lía, compensac ión y partici­

pac ión en las mismas . Igualmente, se o rdenó 

Análisis Coyuntural 

exp líc itamente en el artículo 360 que se determi­

naran las condic iones pa ra la explotación de los 

recursos naturales no renovables, así como los 

derechos de las entidades territori ales sobre los 

mismos. Adicionalmente, se estab lec ió que la 

exp lotación de un recu rso natural no renovable 

causaría a favor del Estado, una contraprestac ión 

económica a título de rega lía, sin prejuicio de 

cualquier otro derecho o compensac ión que se 

pactara. Se ordenó asimismo que los departamentos 

y munic ipios en cuyo territorio se ade lanten 

explotac iones de recursos naturales no renovables, 

así como los puertos y marítimos y f luvia les por 

donde se transporten dichos recursos o productos 

der ivados de los mismos, tendría n derecho a 

participar en las rega lías y compensac iones . 

El artículo 36 1 de la Constituc ión estab lec ió que 

con los ingresos provenientes de las rega lías que 

no fueran as ignados a los departamentos y muni­

c ipios se crearía un Fondo Nacional de Rega lías 

cuyos recursos se destinarían a las entidades 

territor iales en los términos que señalaría la Ley. 

Estos fondos se ap licarían a la promoc ión de la 



minería, a la preservación del amb iente y a la fi­

nanc iac ión de proyectos regionales de inversión 

definidos como prioritarios en los planes de 

desarrollo de las respectivas entidades territoriales. 

La Const ituc ión de 1991 no dispuso nada con 

respecto al uso de los recursos provenientes de 

pa rti c ipaciones en los ingresos fiscales generados 

por la actividad minera en favor de las entidades 

territoriales, excepto los rec ursos del Fondo 

Nac ional de Regalías. Esta regulación quedó en 

manos de la Ley 141 de 1994 que estableció que 

las rega lías deberían convertirse en inversión 

(capítulo 111 , artículo 13). 

B. Ley de regalías 

Con base en lo dispuesto en los artículos 332, 360 

y 361 de la Const ituc ión de 199 1, en 1992 se pre­

sentó al Congreso el proyecto de Ley del Fondo 

Naciona l de Regalías No.044 de 1992, en el cual 

se planteaban como objetivos del Fondo de rega lías 

los siguientes : 

• Induc ir a que cuando se exp lote un recurso natu­

ral no renovable el activo que así desaparece sea 

transformado en otro activo, de tal manera que se 

mantenga intacto el acervo de capital del país 

como un todo . De este modo, el propósito de la 

destinación de las rega lías es la recuperac ión del 

med io ambiente. Solo después de haber pagado 

este costo puede hablarse de recurso neto con 

destinación a inversión. 

• Fortalecer la descentralización, fomentar la inver­

sión regional y munic ipal y apoyar los mecanismos 

de arti culac ión entre la planeación loca l y la 

departamental con la nac ional. De este modo, la 

utilización de los recursos del Fondo y de los que 

dispongan las ent idades territori ales busca v incular 

en su diseño y ejecución, la planeación nacional 
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con la territorial , armonizando prioridades y pro­

yectos de inversión regional con esquemas nacio­

nales . 

• Lograr un uso más efici ente de los recursos na­

c ionales y reg ionales y un aumento de la produc­

tividad de la inversión públi ca. 

Como se desprende de estos objetivos, el proyecto 

de Ley no solo buscaba desarrollar las normas 

pertinentes de la nueva Constitución sino guardar 

consistencia y armonía con los postulados generales 

de la política macroeconómica. Se buscaba además 

que el Fondo Nac ional de Rega lías que resultara 

de la Ley, fuera un instrumento de política para 

que los recursos provenientes de la explotac ión de 

recursos no renovables, se utilizaran como un meca­

ni smo fi nanciero de desarrollo nacional, regional 

y munic ipal. 

Finalmente, después de una larga discusión en el 

Congreso, en junio de 1994 se exp idió la Ley 141 

en materia del régimen de rega lías y compensa­

ciones por exp lotación de recursos naturales no 

renovab les . La Ley creó el Fondo Nac ional de 

Rega lías y la Comisión Nac ional de Rega lías, y 

reguló el derecho del Estado a recibir rega lías por 

la exp lotac ión de los recursos naturales no 

renovables, para lo cual estab lec ió las rega lías 

para su liquidac ión y distribución. 

1. Fondo Nacional de Regalías 

El Fondo Nacional de Rega lías se creó con los in­

gresos provenientes de las regalías no as ignadas a 

los departamentos y a los municip ios productores1 

y a los munic ipios portuarios, es decir, que las 

Departamento produ ctor es el que explota más de 70.000 
barril es d iari os en promed io, mientras que el munic ip io 
productor explota más de 7.500. 



regalías que antes iban a la Nación, a partir de la 

Ley 141 tendrían como destino el FNR. El Fondo 

funciona como un sistema separado de cuentas sin 

personería jurídica. En la Ley quedó establecida la 

forma como se deberían distribuir los recursos del 

FNR durante los siguientes 15 años. Posterior­

mente, la Ley 344 de 1996 introdujo algunas modifi­

caciones a la distribución inicial. En el Cuadro 1 se 

puede apreciar la manera como quedó esta distri­

bución que en esencia es la siguiente: 1% para 

gastos de funcionamiento; 15% para la financiación 

de los proyectos regionales de inversión en energi­

zación, 13,1% para proyectos específicos; 1 0% 

para la Corporación Autónoma del Río Magdalena 

y el restante 60,1% para el fomento de la minería 

pequeña y mediana (12,4%), la preservación del 

medio ambiente (12,4%) y la financiación de pro­

yectos regionales definidos como prioritarios en 

los planes de desarrollo (35%), y el 0,62% para la 

operación del FNR. Sin embargo, como se puede 

apreciar en el Cuadro 1 estos porcentajes a su vez 

tienen una distribución aún más específica. 

2. Comisión Nacional de Regalías 

La Comisión Nacional de Regalías se creó como 

una unidad administrativa especial, sin personería 

jurídica adscrita al Ministerio de Minas y Energía . 

Entre las funciones de la Comisión están las de 

controlar y vigilar la utilización de las regalías tota­

les provenientes de la explotación de recursos 

naturales no renovables que pertenecen al Estado, 

además de la administración de los ingresos del 

FNR. Con el fin de que la Comisión pueda cumplir 

esta función, se le autorizó la celebración de 

contratos de fiducia. 

La Ley 141 autorizó a la Comisión a financiar o 

cofinanciar con recursos del FNR mediante asigna­

ciones reembolsables o no, los proyectos elegibles 

que le sean presentados por las entidades territo-

riales. Para que un proyecto sea elegible deberá 

ser presentado ante la Comisión Nacional de Rega­

lías por la entidad territorial ya sea de manera indi­

vidual, conjunta o asociada y contar con el previo 

concepto del Corpes. Adicionalmente para que un 

proyecto sea aceptado debe producir beneficios 

en por lo menos dos o más departamentos. 

La Comisión además debe aprobar, previo concepto 

del comité técnico2
, los proyectos de entidades 

territoriales que reciban asignaciones del FNR, con 

la obligación de asegurar una equitativa asignación 

de los recursos. Establecer sistemas de control de 

ejecución de los proyectos. Distribuir las participa­

ciones en las regalías entre los municipios portua­

rios, marítimos y fluviales. Revisar, por sí mismo, o 

por otro, las liquidaciones de las particiones efectua­

das por las entidades recaudadoras de regalías. 

Nombrar un interventor de petróleos. Practicar, 

por sí mismo o por otro, inspecciones a las entidades 

territoriales beneficiarias de recursos del FNR y 

vigilar, por medio de interventorías, la utilización 

de los mismos. Al respecto, en caso de ineficiencia, 

negligencia o irresponsabilidad, solicitar que la 

ejecución de las obras cambie de competencia . En 

otras palabras, la Ley otorgó a la Comisión Nacional 

de Regalías facultades similares a las de la Contra­

loría General de la República . 

3. Régimen de regalías y compensaciones genera­
das por la explotación de recursos naturales no 
renovables 

a. Generalidad de las regalías 

De acuerdo con lo establecido en la Ley 141 de 

1994, toda explotación de recursos naturales no 

Este comité está constituido por cinco expertos nombrados 
por el Presidente de la República. Entre sus funciones está la de 
garantizar, mediate análisis juic ioso, la calidad de los proyectos 
de inversión que busquen financiarse con recursos del FNR. 
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Cuadro 1. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS DEL FNR 

* Esta participación se distribu ye entra las corporac iones regiona les co n un 6.2 1% para cada una y el resto se destina a proyectos de interés nac ional. 
Tomado de Córdoba j. P. (1 997), Aju ste fi sca l: ¡cuándo y cómo? en Debates de Coyuntura Económica No. 42, junio. 



renovab les de propiedad del Estado genera rega­

lías a favo r de éste, sin perjuicio de cualquier otra 

contraprestac ión que se pacte por parte de los 

titulares de aportes mineros . La Ley contempla que 

pueden se r titulares de aportes mineros los 

estab lecimientos públicos y empresas industrial es 

y comerc iales o sometidas a este rég imen, del 

orden nac ional, vinculadas o adscritas al Ministerio 

de M inas y Energía. Estas podrán ejecutar di chas 

actividades y todas aquellas relac ionadas, directa­

mente o por medio de contratos con otras entidades 

públicas o con particulares en los términos, condi­

c iones y con los requisitos que al respecto señales 

las normas legales vigentes de minas y de petróleos. 

La Ley 141 de 1994, en el capítulo 111 estab lece los 

porcentajes que debe pagar a la Nac ión quien 

explota un recurso natura l, y la utilizac ión de las 

corr~spondie ntes participac iones por parte de los 

departamentos y munic ipios benefic iarios. Así, los 

recursos deben ser destinados en el c ien por c iento 

(1 00%) a inversión en proyectos prioritarios con­

temp lados en el pl an genera l de desa rrollo del 

departamento o en planes de desarro ll o de sus mu­

nic ipios. Esto constituye una avance con respecto 

a lo que ex istía anteriormente en el sentido que las 

entidades territoriales ya no podrán u ti 1 izar los 

recursos de las regalías en gastos de funciona­

miento. 

Mientras que los departamentos alcanzan cober­

turas mínimas en indicadores de mortalidad infantil, 

cobertura básica de salud y educación, agua potable 

y alca ntarrill ado, deberán asignar por lo menos el 

c incuenta por c iento (50%) del tota l de sus regalías 

para estos propósitos. Los municipios productores 

o municipios portuarios, por su parte, deberán 

utilizar el1 00% de los recursos rec ib idos por rega­

lías o compensaciones en inversiones de proyectos 

de desarro llo munic ipal conten idas en el plan de 

desarrollo con prioridad para aquellas dirigidas al 

saneam iento ambiental y para las destinadas a la 

construcc ión y ampliac ión de la estructura de los 

servicios de sa lud, educación, electri c idad, agua 

potable, alcantar ill ado y demás serv ic ios públicos 

básicos esencia les, sin perjuicio de los establec ido 

en el artículo 132 del Código de Minas (Decreto­

Ley No. 2655 de 1988). Mientras que no alcancen 

coberturas mínimas, los munic ipios deberán as ignar 

el 80% de sus recursos a estos fines . 

b. Liquidación de las regalías 

Rega lías derivadas de la explotac ión de hidro­

ca rburos, carbón, níquel, hierro, cobre, oro, plata, 

platino, sa l, minerales radioactivos, y minerales 

metálicos y no metá licos . 

Hidrocarburos 
Carbón (explotación mayor de 3 mi li. de ton .) 
Carbón (explotac ión menor de 3 mili. de ton.) 
Níquel 
Hierro y Cobre 
Oro y plata 
Oro de aluv ión en contratos de conces ión 
Pl atino 
Sa l 
Ca l izas, yesos, arc ill as y gravas 
M inerales rad ioact ivos 
Minera les metálicos 

Minera les no metá li cos 

20% 
10% 

5% 
12% 

5% 
4% 
6% 
5% 

12% 
1% 

10% 
5% 

3% 

Las rega lías correspondientes a la explotación de 

piedras preciosas será de 1 .5% del valor del material 

explotado y será liquidado por el Ministerio de Mi­

nas y Energía, o por la entidad que éste des igne, a 

favor de los beneficiarios de las mismas . 

4. Participaciones en las regalías y compensaciones 

Durante el proceso de aprobación de la Ley 141 de 

1994, los puntos que más se debatieron en el 

Congreso fueron los correspondiente a los derechos 

y participaciones de las entidades terr itorial es en 

las rega lías y compensac iones, los límites a las par­

ticipaciones y la distribución de las mismas entre 
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departamentos, mun1c1p1os productores, muniCI­

pios portuarios (rega lías directas) y el FNR (regalías 

indirectas). La razón del proceso de negoc iación 

tan difícil era esencialmente la magnitud esperada 

de las regalías de hidroca rburos en los años 

siguientes. En el Cuadro 2 se aprecia cómo quedó 

finalmente la distribución de las regalías mineras. 

De acuerdo con la Ley, los límites de las partici­
paciones se deben establecer en función de 
volúmenes de producción o tiempo de vigencia de 
la Ley . Los recursos que resulten de las limitaciones 
se deberán entregar al FNR para que los distribuya 
entre los departamentos o municipios no produc­
tores pertenecientes a la misma región de planifica­
c ión o al mismo departamento, según sea el caso. 
En el Cuadro 3 aparecen los límites que estableció 
la Ley a las participaciones de departamentos y 

municipios productores . 

Los excedentes de los escalonamientos se deben 

distribuir de la siguiente manera: en el caso de los 

departamentos 65% para el FNR y el 35% restante 

para financiar proyectos elegibles presentados por 
los departamentos no productores de la misma 

región de planificación económica y social. En el 
caso de los municipios, 60% para el FNR y el 40% 
restante se destina en proporciones iguales a los 

municipios no productores del departamento. 

B. Evolución reciente y perspectivas del sector 

petrolero colombiano 

El tema de las rega lías debe ser tratado necesa­
riamente con el de la producción de hidrocarburos, 
ya que el 93% de las regalías provienen de este 
producto. Por esta razón , a continuación se hace 
un breve recuento de la evolución de la producción 
de petróleo en el país. 

1. Producción 

Durante el período 1961-1976, la actividad 

exploratoria del país disminuyó notablemente. Por 
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ello, los incrementos en la producción de petróleo 

que se registraron en estos años se lograron a costa 

de las reservas remanentes. Como resultado, las 

reservas remanentes del país cayeron de 1 .235 
millones de barriles diarios en 1950 a 380 millones 

en 1978. En otras palabras, de un nivel de reservas 

equivalente a 36 veces la producción de 1950 se 

pasó en 1978 a un nivel que equivalía a 8 veces la 

producción de ese año3. 

En la década de los ochenta, especia lmente entre 

los años 1984 y 1987, como consecuencia de la 

política de apoyo al sector minero, se inició en el 

país una época intensiva en exploración de petró­

leo. Así, en estos años se exploraron en promedio 

48 pozos por año con una tendencia crec iente. 

Esta situación, sin embargo, no se mantuvo en la 

década siguiente en la que la activ idad exploratoria 

ha venido disminuyendo. 

Como resultado del esfuerzo exp loratorio del país 

en los años ochenta se identificaron importantes 

yacimientos de reservas de crudo . Entre 1980 y 

1995 se descubrieron campos petrolíferos con un 

potencial estimado de 4 .161 ,1 millones de barriles. 

De este total, aproximadamente 500 millones 

corresponden a Caño Limón, descubierto en 1984, 
y 1.500 millones a los yacimientos de Cusiana y 

Cupiagua, descubiertos en 1992. 

El potenc ial petrolero de un país se mide por la relación de 
reservas remanentes a producción, que se interpreta como los 
años de producción fact ibles dado el nivel ex istente de reservas 
al ritmo de producción del último año. Al cierre de 1995 esta 
relación era de 14 años para Colombia, muy baja con respecto 
al promedio mundial de 44 años y, especialmente baja frente a 
su propia tendencia histórica. Para que el país pueda sostener 
niveles crecientes de produ cc ión debe fortalecer la actividad 
exploratoria. Es c laro que aunque los niveles de producción de 
petróleo han aumentado, el nivel de reservas es relativamente 
bajo tanto en términos históricos como internacionales. De las 
trece cuencas en que se divide el área sed imentar ia de Colom­
bia, siete son productoras de hidroca rburos. Los pozos de 
mayor producc ión se encuentran en los Llanos Orientales 
(Casanare, Meta y Arauca), mientras que otros pozos menores 
se encuentran en Huila, Tolima y el Alto Magdalena. 



Cuadro 2. DISTRIBUCION DE LAS REGALIAS MINERAS LEY 141 DE 1994 
(Porcentajes) 

Entidades Beneficiarias Hidrocarburos Carbón 
(a) (b) 

Departamentos productores 47,5 47,5 42 ,0 
Municipios productores 12,5 25, 0 32,0 
Municipios portuarios 8,0 8,0 1,0 
Fondo Naciona l de Rega lías 32,0 19,5 16,6 

a Producción menor de 20,000 barril es promedio mensual diario. 
b Más de 3 mi ll ones de toneladas al año. 
e Menos de tres mi llones de toneladas al año. 
Fuente: Ley 141 de 1994 . 

Níquel Hierro Cobre Esmera ldas 
(e) y ot ros 

45 ,0 55,0 50,0 20,0 40,0 
45 ,0 37,0 40,0 70,0 50,0 
10,0 1,0 2,0 2,0 

7,0 8,0 8,0 10,0 

Piedras Sal No metálicos 
preciosas rad ioactivos 

5,0 20,0 20,0 17,0 
87,0 60,0 67,5 63,0 

0,5 5,0 3,0 5,0 
7,5 15 ,0 10,0 15,0 

Cuadro 3. LIMITES A LAS PARTICIPACIONES DE DEPARTAMENTOS Y MUNICIPIOS PRODUCTORES DE 
HIDROCARBUROS (Porcentajes) 

Límites a las participaciones de departamentos 

Barriles dia ri os promedio me nsual 

Primeros 180.000 barr il es diari os 
Entre 180 .000 y 600.000 barri les diarios 
Más de 600.000 barriles d iar ios 

Límites a las participaciones de munic ipios 
Ba rriles diarios promedio me nsual 
Primeros 180.000 barr il es d ia ri os 
Más de 100.000 ba rril es di a rios 

Tra nsporte de Hidrocarburos 
Límites a las participaciones de distr itos po rtuari os 
Prim eros 200 .000 barri les diarios 
Entre 200.000 y 400.000 barriles diarios 
Entre 400.000 y 600.000 barril es diarios 
Más de 600.000 barriles diarios 

Ca rbón 
Límites a las pa rticipaciones de de partamentos 
Toneladas/ año 
Pri meros 18 mil lo nes 
Entre 18 mil lones y 21,5 mil lones 
Entre 21,5 y 25 mil lones 
Más de 25 millones 

Límites a las part ic ipacio nes de munic ipios 
Toneladas/año 
Primeros 15 mi ll ones 
Entre 15 millones y17 millones 
Entre 1 7 y 19 mill o nes 
Más de 19 mill ones 

Fue nte: Ley 141 de 1994 . 

Año 1 

100 
80 

S 

100 
80 

Año 2 

100 
55 

S 

100 
55 

Año 3 

100 
30 
o 

100 
30 

100 
75 
so 
25 

100 
75 
50 
25 

100 
75 
50 
25 

Siguientes 

100 
10 

S 

100 
10 
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El descubrimiento más reciente es el de las reservas 

de petróleo y gas de Cusiana y Cup iagua en el 

departamento del Casanare. Estos campos se han 

desarro ll ado bajo un contrato de asoc iación en el 

que participan Ecopetro l (50%), Total (19%), Triton 

(12%) y BP (19%), quien además es el operador. La 

producción a nivel comercial del campo de Cusiana 

se inic ió en 1994, trece meses después de declarada 

su comerc iali dad por parte de Ecopetro l. La pro­

ducción ini c ial fue de 40 mbd y aumentó de manera 

esca lonada hasta ll egar a 180 mbd en 1995 una 

vez se culminó la Fase 1 de desarrollo del campo. 

La producc ión de Cusiana permitió reemplazar la 

producc ión de l campo de Caño Limón que se 

in ic ió en 1986, y que se encuentra en la fase des­

cendente de su curva de producción . Actualmente 

se está llevando a cabo la Fase 11 que se conoce 

igualmente como el desarro llo completo de Cusiana 

y Cupiagua, que se esperaba elevara la producción 

de Cusiana a 500 mbd a final es de 1997. No obs­

tante, de acuerdo con informac iones rec ientes de 

Ecopetrol este cronograma no se va a cumplir por 

razones técnicas, y la producción llegará a 500 

mbd únicamente a med iados de 1998 (Cuadro 4) . 

Adicionalmente, en otras áreas de l p iedemonte 

ll anero se han encontrado reservas de crudo y de 

gas que aún no han sido d imensionadas. Por una 

Cuadro 4. DISTRIBUCION PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO 
(KBPD) 

Ecopetrol Compañías privadas Total 

a ño Directa Asociación Total % País Asociación Concesión Privadas País Variación 
anual% 

1982 68,0 7,0 75 ,0 52,9 7,8 58 ,9 66,7 141 ,7 5,9 
1983 69 ,3 9,6 78,9 51,9 10,6 62 ,6 73,2 152, 1 7,3 
1984 69,6 16,1 85,7 5 1,3 15,7 65,6 8 1,3 167,0 9,8 
1985 68 ,5 22,2 90,7 51,4 18,8 67 ,0 85,8 176 ,5 5,7 
1986 73,3 95,5 168,8 55,9 66,9 66,4 133,3 302, 1 7 1,2 
1987 79,5 144,2 223,7 58, 1 99,5 62, 1 161,6 385,3 27,5 
1988 80,7 138,7 219,4 58,5 95,7 59,7 155,4 374,8 -2,7 
1989 83,3 155,8 239, 1 59, 1 106,8 58,5 165,3 404,4 7,9 
1990 87,5 175,4 262,9 59,8 11 9,4 57,2 176,6 439 ,5 8,7 
199 1 83,9 17 1,9 255 ,8 60, 1 116,3 53,5 169,8 425 ,6 -3,2 
1992 90,7 181,4 272, 1 62, 1 120,9 45 ,4 166,3 438,4 3,0 
1993 93,7 194,2 287,9 63,5 129,5 35,9 165,4 453 ,3 3,4 
1994 95,5 196,9 292,4 64 ,4 13 1,3 30,3 16 1,6 454,0 0,2 
1995 11 2,5 276,0 388,5 66,4 184,0 12,4 196,4 584,9 28,8 
1996 115,7 297,3 413 ,0 65,9 198,2 15 ,2 213,3 626,3 7,1 
1 semestre 1997 11 9,3 195,0 3 14,3 59,8 196,6 14,6 2 11 ,3 525,5 

Proyecc iones 
1997 127,0 32 1,8 448,8 66,0 214,5 16,8 23 1,3 680,1 8,6 
1998 130,0 429,3 559,3 64,7 286,2 18,4 304,6 863 ,9 27,0 
1999 127,0 455,9 582,9 64,6 304,0 15,1 3 19, 1 902,0 4,4 
2000 118,0 426,0 544 ,0 64,8 284 ,0 11 ,7 295,7 839,7 -6,9 

Fue nte: Ecopetrol. 
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parte, están los campos de Floreña, Volcanera y 

Pauto bajo los contratos de asoc iac ión denomi­

nados Piedemonte y Recetar, operados por la BP. 

Como resultado de la actividad exploratori a que se 

ini ció en la década de los ochenta, el país aumentó 

su producc ión de petróleo de un nivel promedio 

de 141 ,7 mbd en 1982 a 626,3 mbd en 1996. 

Hacia ade lante, según las estimac iones más rec ien­

tes de Ecopetrol, en un escenario que se considera 

como el más probabl e, el país pasará de producir 

un promed io de 626,3 mbd en 1996 a 902 mbd en 

1999 año en el que se ll egará al nivel máx imo de 

producción de los campos de Cusiana y Cupiagua, 

y se irá reduciendo gradualmente a partir del año 

2000, del nivel promed io proyectado para ese año 

de 839,7 mbd. Durante estos años, los ca mpos de 

Cusiana y Cupiagua produc irán en promed io el 

60% de la producc ión tota l de l país. 

2. Comercio exterior 

Con anterioridad a 1975, las exportac iones co lom­

bianas de crudo eran limitadas, y las de derivados 

muy marginales. Entre los años de 1977 y 1985, el 

país dejó de exportar crudo y mantuvo las exporta­

c iones de derivados. Posteriormente en 1986 a 

raíz del aumento en la producc ión de petróleo en 

ese año, el país pasó de ser importador neto a 

exportador neto, al registrar después de muchos 

años un sa ldo positivo de US$ 297,6 millones en la 

balanza comercial petrolera. A partir de 1986, el 

va lor de las exportaciones petrol eras ha sido 

crec iente, lo que a su vez ha llevado a sa ldos co­

merciales también crec ientes. Ya en 1996, se empe­

zó a ver el efecto de la producción del campo de 

Cusiana sobre las exportac iones petroleras del país. 

En este año, la balanza comercial petrol era fue 

superavitar ia en US$1.333 millones (Cuadro 5). 

Hac ia ade lante, de acuerdo con las proyecciones 

de producción de crudo de Ecopetrol , el país 

Cuadro 5. BALANZA COMERCIAL DE PETROLEO 
Y DERIVADOS (Millones de dólares corrientes) 

Año Exportaciones Importaciones Balanza 

19 78 154 ,3 246, 3 -92,0 
1979 202 ,2 565,9 -363,7 
1980 309 ,2 70 1,1 -3 91,9 
1981 336,6 685,4 -3 48,8 
1982 349 ,3 664,4 -315, 1 
1983 438,7 624,1 -185 ,4 
1984 488 ,0 443,4 44 ,6 
1985 45 3, 6 456 ,5 -2 ,9 
1986 423 ,9 126 ,3 297, 6 
1987 852 ,2 99,5 75 2,7 
1988 658,4 155 ,7 502,7 
1989 9 18 ,2 210 ,2 708,0 
1990 1.304 ,6 298,7 1.005 ,9 
1991 95 1,9 254,8 69 7, 1 
1992 864,0 307,5 55 6,6 
1993 745,4 28 3, 8 461 ,6 
1994 680,1 270,6 409,5 
1995 1 .206,7 268,5 938,2 
1996 1.600,5 267 ,5 1. 333,0 
1 se m. 199 7 738 ,8 144,7 594 ,1 

Proyecc io nes 
1997 1.745 ,1 266,4 1 .4 78,7 
1998 2.44 3,9 225 , 1 2.218,8 
1999 2 .621 ,4 280,7 2 .3 40,7 
2000 2 .244,5 238 ,3 2 .006,2 

Fue nte: Ecope tro l. 

obtendrá ingresos netos crecientes por las exporta­

c iones de petróleo. Estos pasarán de un nivel estima­

do de US$1.478,7 millones en 1997 a US$2 .340,7 

millones en 1999 cuando se llega al pico de produc­

c ión de los campos de Cusiana y Cupiagua. Para el 

año 2000 se estima un saldo comercial petro lero 

de US$ 2.006,2 millones. 

Los anunc ios rec ientes con respecto a los retrasos 

en el cronograma previsto para los aumentos de 

producc ión en los campos de Cusiana y Cupiagua, 

seguramente afectarán estas proyecc iones, en el 

sentido que pospondrán en unos se is meses el 

aumento en los ingresos de exportación. 
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La creciente participación de las exportac iones de 

petróleo en el tota l de exportac iones de l país alteró 

comp letamente la estructura de l comercio exterior 

co lombiano. Mientras que a comienzos de los 

años ochenta el café representaba el 60% del valor 

tota l de las exportaciones, en 1996 esta partic ipa­

ción se había reduc ido a 14,85%. A l mismo tiempo, 

la participación de las exportac iones de hidrocar­

buros pasó de 4% en 1980-85, a más de l 27% en 

1996. 

C. Evolución del pago de regalías de hidrocarburos 

1. Regalías directas 

Las regalías directas son las que van directamente 

de las entidades a los departamentos, municipios y 

mun ic ipios portuarios en las proporc iones f ij adas 

por la Ley. Dada la alta participac ión de las rega­

lías de hidrocarburos en las regalías tota les (93%), 

en este aná li sis nos vamos a concentrar exc lusiva­

mente en las pr imeras. 

Entre enero de 1993 y julio de 1997, el va lor total de 

las regalías pagadas por la explotación de hidro­

carburos fue de $1.813 mil millones. De este tota l, 

las regalías d irectas ascendieron a $1 .431 ,5 mi l mi­

llones, mientras que las indirectas correspond ientes 

al Fondo Nacional de Rega lías fueron de $382 mil 

millones. En este período, los munic ipios producto­

res recibieron $31 1,8 mil millones; los municipios 

portuarios $97,2 mil millones y los departamentos 

productores $828 mil mi llones (Cuadro 6). 

a. Regalías a departamentos productores 

La Ley 141 de 1994 estab lece que los departa­

mentos tendrán derecho al 47,5% de las rega lías 

de hidrocarburos. En el Cuadro 7 se reg istran los 

departamentos productores de hidrocarburos y las 

rega lías rec ibidas por ell os entre enero de 1993 y 

julio de 1997. Tomando el período completo se 

t iene que los mayores benefic iarios fueron los 

departamentos de Arauca y Casanare que en 

conjunto part iciparon con el 58,63% de las rega lías. 

Cuadro 6. REGALIAS PAGADAS POR LA EXPLOTACION DE HIDROCARBUROS 
(En millones de pesos corrientes) 

1992 1993 1994 1995 1996 jul-97 Total 

A los munic ipios 26.696 33 .545 50 .302 78 .91 o 92 .644 55 .5 38 337 .635 
A los muni cip ios portuar 10.983 27 .292 33 .553 17.266 89 .094 
A los departamen tos 99 .900 123 .964 135 .164 195 .910 234.526 136.592 926 .056 
A las corporac iones 1.917 2.3 13 2 .0 10 1.1 82 1.645 1.052 10 .119 
A los fon dos de inve rsión 11 .543 8.507 10.711 9 .995 11.472 7 .062 59 .290 
A la Nac ión 76 .185 90.834 47.245 214.264 
A Fondo Nacional de Rega lías 34. 165 11 7.586 132.289 96 .807 380.847 
Total 216 .241 259. 163 290.580 430.875 506.129 314 .317 2.0 17.305 

A los municip ios (%) 12 ,3 12,9 17,3 18,3 18,3 17,7 16,7 
A los munic ip ios portuar ios(%) 0,0 0,0 3,8 6,3 6,6 5,5 4 ,4 
A los departamentos (%) 46 ,2 47 ,8 46,5 45 ,5 16,3 43,5 45,9 
A las co rporac iones (%) 0,9 0 ,9 0,7 0,3 30,0 0 ,3 0 ,5 
A los fondos de invers ión (%) 5,3 3,3 3,7 2,3 2,3 2,2 2,9 
A la Nación (%) 35 ,2 35,0 16,3 0,0 0,0 0,0 10,6 
A Fondo Nac ional de Rega lías(%) 0,0 0 ,0 11 ,8 27 ,3 26, 1 30,8 18,9 
Tota l 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fu en te: Ecopetrol. 
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Cuadro 7. REGALIAS PAGADAS A LOS DEPARTAMENTOS POR LA EXPLOTACION DE HIDROCAR-
BUROS (Millones de pesos corrientes) 

Departamentos 1993 1994 

Antioquia 6.140,3 6.8 16,2 
Ara u ca 54.592,0 56.528,9 
Bolívar 1.124,2 1. 264,6 

Boyacá 698,5 1.161,3 
Casa na re 12.756,3 13.999,8 
Ca u ca 0,0 318,9 
Cesar 33 1,8 545,2 
Córdoba 0,0 0,0 
Cundinamarca 0,0 135,7 
Guajira 6.426,6 7 .304,9 
Huil a 13.441,8 14.837,0 
Magda lena 0,0 0,0 

Meta 10 .280,5 12.330,5 
Na riño 94,5 100,6 

Norte de Santander 1.642 ,8 1.711,8 

Putumayo 3 .848,4 3.376, 1 

Santander 10.750,0 11. 379,9 
Su ere 503 ,0 575,9 

Tolima 1.333,8 2.777,3 

Total 123.964,1 135.164,1 

Fu ente: Ecopetrol. 

Sin embargo, al ana lizar la evo lución año a año de 

las regalías en cada uno de estos dos departamentos 

se observa que a medida que Arauca ha mantenido 

prácticamente constante el va lor de las regalías en 

pesos corrientes debido a que el campo de Caño 

limón loca li zado en este departamento ya entró en 

su fase descendente, en Casanare, donde están 

ubicados los campos de Cusiana y Cupiagua, las 

regalías se multiplicaron por seis entre 1993 y 

1996. En efecto, mientras que la participación de 

Casanare en el total de regalías era de solo 10,3% 

en 1993, en 1996 había aumentado a 32,2%. Por 

el contrario en estos mismos años, la participación 

de Arauca se redujo de 44% en 1993 a 30,2% en 

1996. Este comportamiento de los ingresos por 

regalías de los municipios ilustra cómo cambia de 

rápido la suerte de una entidad territorial. 

1995 1996 Jul-97 Total 

8.012,4 8 .678,7 4.684,5 34.332,0 
63.6 19,5 71.418,2 36.055,8 282.214,4 

1.61 3,7 2 .007,5 1.064,6 7.074,6 

1.352,0 1.485,9 869,5 5.567, 1 

56.267,4 76.017,0 44 .257, 1 203.297,5 
1.241 ,S 2.007,6 1.078,3 4.646,3 

580,9 627,0 323,3 2.408,2 
0,0 0,0 0,0 0,0 
0,0 0,0 0,0 135,7 

6.737,9 8.137,5 6.365,3 34.972,2 
17.857 ,0 19.020,8 11 .206,4 76.363 ,0 

0,0 0 ,0 0,0 0,0 

17 .505,7 23.093 ,9 15.304, 1 78.514,7 

94,4 94,3 53,2 436,9 

1. 720, 1 1.962,2 1.067,4 8.104,3 

3.919,7 4.517,8 2 .973,9 18.635,9 
11.409,3 12.9 15,5 7.446,6 53.901,3 

5 11 ,7 772 ,1 664,8 3 .027,5 

3.466,9 3.646,3 3.177,0 14.401 ,3 

195.910,2 236.402,1 136 .591,8 828.033,1 

b. Regalías a municipios productores 

De acuerdo con la Ley, los municipios productores 

tendrán derecho al 25% de las rega lías de hidro­

carbu ros si su producción es menor a los 20.000 

barriles diarios y al 12,5% si ésta supera este volu­

men . A nivel municipal, entre enero de 1993 y julio 

de 1997, Arauca fue el mayor beneficiario de las 

regalías de hidrocarburos con una participación 

dentro del total de 24,6%. No obstante, la importan­

cia relativa de este municipio se ha disminuido a la 

vez que Tauramena, segundo en importancia en el 

período, con una participación de 8,5%, la ha ga­

nado. Otros municipios benefic iarios son Villavi­

cenc io (5,5%), Aguazul (5,1 %), Neiva (4,7%), Saba­

na de Torres (3,1 %), Aipe (2,8%), Castilla la Nueva 

(2,8%) y Yondó (2,6%) (Cuadro 8). 
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Cuadro 8. ECOPETROL: REGALIAS PAGADAS A LOS MUNICIPIOS POR LA EXPLOTACION DE HIDRO-
CARBUROS (Millones de pesos corrientes) 

Muni cipios 1993 1994 1995 1996 ]ul -97 Total 

Acac ias 264 ,2 965,9 1.703,4 2 .1 58,1 1.367,3 6.458,9 
Aguachica 0,3 8,3 10,2 10,4 4,9 34,0 
Aguazu l 211,3 289,2 4.930,7 6.783,7 5.920,2 18.135, 1 
Aipe 692,6 1 .469 ,7 2.474,9 2.768,7 1.625,5 9.03 1,4 
Alva rado 7,4 10,5 15,7 16,4 8,5 58,5 
Arauca 13.582 ,8 14.2 14,1 15 .038 ,3 17.788,4 9.09 1,5 69 .715,1 
Arauquita 1 .001 ,0 1.686 ,1 
Ariguani 0,0 0,0 
Baraya 157,5 234,7 
Barrancabermeja 1 .070,7 1.892 ,3 
Be ltrán 0 ,0 59,4 
Cach ira 0 ,1 0 ,0 
Cantaga ll o 0,0 16,6 
Cast ill a la Nueva 828,9 1.390,5 
Chinu 0 ,0 0,0 
Cicuco 0,0 7,3 
Cúcuta 63,3 106,9 
El ca rmen 0,1 35,9 
lpi a les 24,9 45 ,2 
Mana u re 1.42 1,8 1.806,0 
M a ni 338,9 1.296,4 
Moco a 166,1 215,8 
Mompós 5,9 10,1 
Neiva 1.661,7 2.440,4 
Nunchia 0,7 20,5 
O rito 428,8 737,5 
O rocue 0,0 377,8 
Ortega 146,9 257,0 
Paicol 11, 1 7, 1 
Pa le rm o 437,7 1 .21 6,2 
Paz de Ar iporo 294,8 388,3 
Pi amonte 
Pi edras 70,0 11 6, 4 
Puerto Asís 37,3 62,0 
Pue rto Boyacá 183,8 510,9 
Pue rto Ca icedo 0,0 127,5 
Puerto Ga itán 0 ,0 0,0 
Pue rto Guzmán 0,0 149,9 

c. Regalías a municipios portuarios 

El porcentaje de las rega lías de hidrocarburos que 

d ispuso la Ley 141 para los munic ipios portuarios 

fue de 8%. Dentro de los munic ipios portuarios, el 

principal beneficiario en el período enero de 1993 
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3. 140,9 2.969 ,5 1 .472,4 10 .270,0 
0 ,0 0,0 0,0 0 ,0 

314,2 256,7 11 4,6 1.077,7 
2.706 ,1 3 .078 ,2 1.605, 1 10.352,4 

0 ,0 0 ,0 0,0 59 ,4 
0,0 0 ,0 0 ,0 0 ,1 

4 12,2 963,0 533,7 1.925,5 
2. 11 5,5 2.760,6 .799,8 8.895,2 

0,0 0 ,0 0,0 0,0 
52,6 77,8 47,4 185, 1 

206 ,9 272 ,6 173,0 822 ,8 
1,6 6,9 2,7 47,3 

52,6 52,5 29,6 204,9 
1.891 ,4 2 .576 ,1 1.675,6 9.370,9 
1.891 ,6 2.063 ,3 1 .064,7 6 .654,9 

313, 1 371,4 316,6 1. 383,0 
12, 1 9,7 0,6 38,3 

3.7 14, 1 4 .1 73,3 2. 442,8 14.432 ,3 
19,7 18,7 17,8 77,5 

950,8 97 1,2 523,9 3.6 12,2 
1 .092,7 1. 141 ,4 616,3 3 .228 ,3 

400 ,9 519,3 281 ' 1 1.605 ,3 
0 ,0 0 ,0 0,0 18,2 

1.576,9 1 .653,7 1.0 10,2 5.894,8 
629,4 556,5 279,6 2.148,5 

329,7 329,7 
148,4 166,7 102,7 604,2 

31 ,6 30,6 8,7 170,2 
749,0 823,2 48 1,7 2.748,6 
211 ,4 160,7 89 ,3 588,9 

23 ,2 18, 1 33,5 74,7 
92,5 134,4 190, 1 566,8 

a ju l io de 1997, fue de lejos Puerto Coveñas que 

rec ibió $70,3 mi l mi llones, equivalentes al 72,7% 

del tota l de las rega lías directas pagadas a estos 

mun ic ipios. Tumaco y Cartagena también se vieron 

benefic iados de manera significativa por las rega lías 

de hidrocarburos en este período (Cuadro 9). 



Cuadro 8. ECOPETROL: REGALIAS PAGADAS A LOS MUNICIPIOS POR LA EXPLOTACION DE HIDRO-
CARBUROS (Millones de pesos corrientes) (Continuación) 

Municipios 1993 1994 1995 1996 julio/97 Total 

Pue rto Nare 48 1,7 930,9 1 .S32,8 1 .S80,6 914 ,9 S.440,9 
Pue rto Triunfo 31 1,6 62S,S 78S,7 741,2 403 ,2 2 .867,4 
Pue rto W il ches 203,8 388,0 227,3 S07,6 310, 1 1. 636,9 
Puri ficac ión 98,4 717,7 1.289,9 1.26S,8 1 .346,4 4.7 18,2 
Remedios 2,2 3,S 0 ,0 0,0 0 ,0 S,7 
Río de Oro 39,1 68,4 127,8 13S,1 72 ,2 442,S 
Rionegro 141 ,2 381,8 1S3,S 2S0,2 226,8 1. 1S3 ,S 
Sabana de Torres 1.090,8 1.988,4 2. 194,6 2.4S6,6 1 .474,4 9.204,9 
San Alberto 0,0 140,S 164,3 171 ' 1 86,7 S62 ,6 
San Lu is 73 ,S 48,4 S8,3 40, 1 21,4 241,7 
San Lu is de Pa len 277 ,1 414,S 378,3 S60,6 289,1 1.9 19 ,6 
San Ma rcos 12,4 13,8 0,0 0,0 0 ,0 26,2 
San Ma rtín (Cesar) 0 ,0 0 ,0 0,0 30,9 1S ,4 46 ,3 
San Martín (Meta) 9,9 12,S 24,8 0,0 0,0 47 ,2 
San Mi gue l 0,0 0 ,0 141,3 148,3 72, 1 361,8 
San Pab lo 239,S 462, 3 0,0 0,0 0 ,0 70 1,9 
San Pedro 120,2 214,4 243,0 13S,9 2S1 ,2 964,6 
San Vice nte 31 1,2 S6S,2 660,3 828, 1 S02,3 2.867, 1 
Santa Rosa 0,0 141 ,3 634,3 1 .11 2,2 101 ,2 1.989 ,0 
Sa ravena 0 ,0 4S ,4 300,7 36S,6 19 1,6 903, 1 
Simacota S, 1 8,7 12,S 11 ,4 2,4 40 ,1 
Tala igua Nuevo so,s S9 ,4 4S , 1 40,6 8,3 203 ,8 
Ta ura me na 736,2 1 .SOO, 1 9.147,3 12.728,4 6 .62S, 1 30.737, 1 
Tibú 360, 1 620,0 S67,2 748,9 440,3 2.736,S 
Trinidad 1 .020,7 1.20S,O 1.S88,S 1.760,9 874,2 6.449,2 
Va ll e de Guamuez 260 ,2 340,9 302,9 688,3 462,4 2 .OS4,7 
Vi ll agarzó n 8,6 0 ,0 0,0 0,0 0,0 8,6 
Vill av icencio 1.S0 1,0 2 .8 1S,7 4.S09 ,2 S.74S,2 3.230, 1 17.801, 3 
Vill av ieja S,2 12,2 17,1 17,8 8,2 60,S 
Y ag ua rá 479 ,4 8 1S,3 1.20S ,O 1.1S7,S S71 ,2 4.228 ,S 
Yondó 84S,7 1.466,0 2.120,S 2. 369 ,3 1.2S7,8 8 .0S9, 4 
Yopa l 403,3 S66, 1 63S ,O 673,7 367,7 2.64S ,8 

Ent id. NN c rudos va ri os 1 .34S,9 1.SS7 ,6 2.918,3 1.96 1 ,S 2.1S0,3 9.933,4 

Total 33.S4S,2 S0 .302, 1 78.909 ,9 93.S8S ,O SS.S38,2 3 11 .880,S 

Fuente: Ecope tro l 

2. Regalías indirectas 

a. Fondo Nacional de Regalías 

El Comité Técnico de la Comisión Nac ional de 

Rega lías empezó a trabajar en septiembre de 1995, 

más de año después de expedida la Ley 141 de 

1994. Como se mencionó antes, este comité se 

encarga de la aprobac ión de los proyectos de 

inversión del Fondo. En 1995, la Com isión aprobó 

recursos por $ 131.4 mil millones, $100, 1 mil 

millones en proyectos de inversión y $3 1,3 mil 
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Cuadro 9. REGALIAS A LOS MUNICIPIOS PORTUARIOS POR EL TRANSPORTE DE HIDROCARBUROS 
(Millones de pesos corrientes) 

Municipios Portuarios 1994 1995 
(Exportación C/D) 

Puerto Coveñas 8 .200,7 21.866, 1 
Tu maco 288,7 1.301,2 
Cartagena 288,7 168,3 

Sub-tota l 8.778,2 23.335,7 

Municipios portuarios 
(Transporte de derivados) 

Barrancabermeja 504,8 1.11 4, 1 
Ca rtage na 1.102,5 2.249,9 
Magangue 13,0 38,3 
Tama la meq ue 17,6 40,9 
Bu e naventura 257,6 533,5 
Tu maco 12 3,2 53,6 
Coveñas 98,2 252,5 
San Andrés 40,3 97 ,3 
Santa Marta 29, 1 189,5 
Turbo 18,7 37,0 
Barranquilla 

Sub-total 2.204,9 4 .606,6 
Total 10.983,1 27.942,2 

Fuente: Ecopetrol, 

millones en proyectos de destinación específi ca. 

En ese año, se presentó una gran concentrac ión de 

los recursos en las regiones de la Costa y Occidente, 

las cuales rec ibieron respectivamente, el 20,69% y 

el 23,62 de los de recursos tota les. El resto de 

regiones, C.Ori ente rec ibió 14,56% del total, en 

tanto que la Orinoquía recibió 6,29%, la Amazonía 

el 4,31 %, y Bogotá D .C. el 6.7% de los recursos. 

El resto de los recursos, equivalente al 23,8% se 

destinaron al río Magdalena, Ecocarbón y Mineralco 

(Cuadros 1 OA y 1 OB). 

En 1996, la participación de la región C.Oriente 

dentro del total de recursos as ignados por el FNR 

aumentó a 22%, constituyéndose en la más 
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1996 Julio/97 Total 

29 .1 70,0 11.039,9 70 .276,6 
5 .303,3 2.438,8 9.332,1 

0,0 1 .450,7 1.907,8 

34.47 3,2 14 .929,4 81.516,4 

1.294,5 467,5 3 .380,9 
2.994,4 1.155,9 7.502,7 

17, 3 7,2 75,8 
40,1 17,5 116,1 

546,6 230,9 1.5 68,6 
52,9 0,0 229,7 

873,9 327,6 1.552,2 
100,4 34,0 272, 1 

77,9 71,7 368,1 
34,2 11 ,6 101 ,5 

12,2 12,2 

6.032, 1 2.336,3 15.179,9 
40.505, 3 17.265,7 96.696,4 

importante, mientras que el resto de reg iones 

mantuvieron prácticamente la misma participación 

que en el año anterior. La Costa el 20%, el Occi­

dente el 21%, la Orinoquía el 7%, la Amazonía el 

4% y Bogotá el 5%. En este año los recursos con 

destino al río Magdalena, Ecocarbón y Mineralco 

representaron el 21% del total. 

3. Regalías entre 1997 y 2000 

De acuerdo con las proyecciones de Ecopetrol, la 

producción de petróleo crecerá al rededor del 31% 

entre 1997 y 2000, lo que significa pasar de un 

promedio de 626,3 mbd a 821,4 mbd en estos 

cuatro años . Los años de mayor producción serán 



Cuadro 1 OA. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS Cuadro 108. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS 
DEL FNR POR DEPARTAMENTOS -1 995 DEL FNR POR DEPARTAMENTOS- 1996 
(Millones de pesos) (Millones de pesos) 

Departamento Part icipación Valor asignado Departamento Parti cipación Valor asignado 
(%) (%) 

Ant ioqu ia 7 7.3 11 Amazonas 1.421 
Amazonas 1.090 Antioquia 4 7 .645 
Ara u ca 1 1 .100 Ara u ca 1 2.504 
At lánti co 3 2.564 At lán ti co 3 5. 184 
Bogotá D.C. 9 8.801 Bolívar 2 4 .648 
Bo lívar 2 2 .501 

Boyacá 4 7.842 
Boyacá 2 2.468 

Ca ldas 2 3.925 
Ca ldas 4 3.600 
Casan are o 139 Caquetá 2.539 

Ca u ca 2 2 .084 Casanare 1 1.642 

Caquetá 2 1 .8 15 Ca u ca 2 4.5 34 

Cesar 1 957 Cesar 2 4.637 

Córdoba 9 9.50 1 Chocó 2 4.889 

Cu ndinamarca 1 1.108 Córd oba 4 7.38 1 
Chocó 5 5.304 Cund inamarca 7 14.230 
Gua inia 1 850 Guain ia 1 1 .382 
Guajira 3 2.806 Guaji ra 2 4. 786 
Guav iare 1 1.039 Guav iare 1.1 95 
Huil a 5 5. 11 7 Huila 4 7.892 
Magda lena 6 6.42 1 

Magda lena 2 5.006 
Meta 4 3.942 

Meta 3 5.634 
N a riño 3 2.873 
Norte de Santander 701 Na riño 4 7.404 

Putumayo 2 1 .920 Norte de Santander 2 4.800 

Q uindio 2 2.4 15 Putumayo 1 2.362 

Risa ralda 3 2.995 Q uindio 2 3 .577 

San And rés 1 1 .028 Risa ralda 2 4. 334 
Sa ntander 6 6.000 San Andrés 1 2.688 
Su ere 2 1 .799 Santander 5 10.204 
To l ima 4 3.802 Sucre 3 5.841 
Va l le del (auca 5 4.8 17 To l ima 5 10 .242 
Vaupés 1 995 Val le de l Cauca 3 6.642 
Vichada o 259 Vaupés 1 .501 

Total 100 100 .120 
V ichada 1.70 1 
Varios (proy . nac ionales)* 21 42.075 

Cormagdalena 14 .000 
Ecoca rbón-Minería 12.128 Total 100 202 .288 

Mineralco-Minería 5.198 
Gra n total 131.445 • (Proyectos de interés nacional o que in c lu yen var ios 

departamentqs) 

Fuente: Com isión Nac ional de Rega lías Fuente: Comisión N ac iona l de Rega l ías . 
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1998 y 1999, con niveles de producción esperados 

de 863,9 y 902 mbd, respectivamente. A nivel 

reg ional, los pozos de Casanare sostendrán la bo­

nanza, y entre éstos, los de Cusiana y Cupiagua 

que pasarán de producir un promedio de 40 mbd 

en 1994 a 500 mbd en 1998. Así, Casanare pro­

ducirá unos 500 mbd, casi el 60% del total nacional. 

Contrari amente, los pozos de Arauca, Santander y 

Antioquia entraron en la fase descendente de la 

curva de producción. Lo mismo suced ió a partir de · 

1996 con los otros departamentos de importancia 

relativa como Meta y Huila. 

Entre 1997 y el año 2000, la estructura por 

departamentos productores cambiará notoriamente. 

Arauca que en 1993 producía el 44% del total , 

pasará a producir escasamente el 10% en el año 

2000. La disminución en la parti c ipac ión en la 

producción de petróleo de los departamentos 

petroleros se da en favor de Casanare, que de una 

producción equiva lente al 11 % del tota l en 1994 

pasará a un 60% en el año 2000. 

Con los aumentos de producc ión derivados del 

hallazgo de los pozos de Cusiana y Cupiaga se 

favorecerá la Nac ión, y por efectos de la Ley 141 

de 1994 las entidades territori ales productoras. 

Como consecuenc ia, las rega lías de hidroca rburos 

pasarán en pesos de 1997, de $2 16,2 mil millones 

en 1992 a $800 mil millones en el año 2000 según 

cálculos de Ecopetrol (Cuadro 11 A y 11 B). El total 

acumulado entre 1997 y el año 2000 es de 3,2 

billones en pesos de 1997. De esta suma alrededor 

del 59% se entregará a los munic ipios y departa­

mentos. M ás específicamente, en estos cuatro años, 

Casanare rec ibirá aproximadamente $772,8 mil 

millones eq uivalentes a un 25% del total de las 

regalías petroleras generadas en este período. Tam­

bién recibirán montos importantes Arauca, Guajira, 

Meta y Huila (Cuadro 12). 
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Adicionalmente, los departamentos no productores 

de la reg ión de la Orinoquía se verán favorecidos 

por los esca lonamientos que no se ap lican a los 

contratos cuyos campos fueron declarados comer­

c iales antes de la vigencia de la Constituc ión de 

199 14
. Esto implica que sólo ri gen para Cusiana. 

Los departamentos que hacen parte de esa región y 

no son productores (G uainía, Guaviare, Vaupes y 

Vi chada) rec ibirán sumas superiores a los 12 mil 

millones anuales. Otras entidades territori ales tam­

bién recibirán importantes recursos por el transporte 

de hidrocarburos. Estos son, Na riño por el transporte 

rea lizado por Tumaco, Sucre por el transporte a 

través de Tolu-Coveñas y Córdoba que aunque no 

es munic ipio portuario, por razón de lo estipul ado 

en el artículo 29 de la Ley 141 de 1994, recibirá 

una parti c ipación de las rega lías por el transporte 

rea lizado por Tolu-Coveñas. 

Por otro lado, de los recursos por rega lías de hidro­

carburos que recibirá el FNR entre 1997 y el año 

2000, (aprox imadamente $819 mil mill ones en 

pesos constantes de 1997, Atlántico, Córdoba, 

Cundinamarca y Valle que no son productores de 

petróleo rec ibirán sumas importantes de acuerdo 

con el artículo 1 de la Ley 141 de 1994. Además, 

regiones que ya han sido benefi c iadas con produc­

c ión y rega lías vuelven a serlo con partidas ad ic io­

nales. -Antioquia, Boyacá, Santander y Nariño-. 

D. Problemas derivados de la Ley 141 de 1994 

Como quedó pl asmado en la exposic ión de motivos 

de la Ley de rega lías, los recursos naturales son 

parte del stock de cap ital de los colombianos, por 

lo tanto, la explotación de los mismos debe ser la 

conversión de una forma de cap ital por otra, como 

educación, infraestructura, sa lud, etc. En este 

Parágrafos 3 y 4 de los artícu los 49 y 50 de la Ley 141 de 
1994. 



Cuadro 11 A. TRANSFERENCIAS A LA NACION 1996-2000 
(Millardos $ constantes de 1997) Caso Medio (Fase 1, 150 KBDC) 

1996 1997 1998 1999 2000 

Regalías, impuestos y divide ndos 
Im puesto de ren ta y cont ribuc ió n 35,5 108,9 356,4 503,7 475 ,4 
Impuesto a la producción 194,7 153,5 71,4 53 ,1 25 ,5 
Rega lías petro le ras y de gas 646,5 682,9 859,4 935,1 801,0 
Di vide ndos a la Nació n 266,7 274, 0 289 ,9 305,8 320,2 
Total regalías, impuestos y dividendos 1.143,4 .219,3 1.577,1 1 .797,7 1.622 ,1 

Recaudo impuestos (combu st ibl es) 
Impues to nac io na l 954,2 1.009, 0 1.025,6 1.078,5 1.105,8 
Impuesto de ventas 256,9 223, 1 267,9 275 ,6 286,9 
Total recaudos 1.2 11 ' 1 1 .232, 1 1 .293 ,5 1.354,1 1 .392,7 

Subsidios 
A la gaso lina 80,9 35 ,6 5,8 12,5 12,4 
Total subsidios 80,9 35, 6 5,8 12,5 12,4 

Gran total transferencias 2.4 35 2 .48 7 2 .876 3 .1 64 3.027 
Gran total transferencias (s in recaudos) 1 .224 1. 255 1 .583 1.81 o 1.635 
Transfere ncias/ventas (% ) 49,7 56,5 55 ,9 57 ,1 59,2 

Fu e nte : Pla n Ind ica ti vo de Gest ió n 1997-2000 de Ecopetro l, 

Cuadro 11 B. TRANSFERENCIAS A LA NACION 1996-2000 
(Millardos $constantes de 1997) Caso Alto (Fase 1, 150 KBDC y otras reservas) 

1996 1997 1998 1999 2000 

Regalías, impuestos y divide ndos 
Im pues to de renta y co ntr ib uc ió n 36 109 356 504 473 
Impu esto a la produ cc ió n 195 153 71 53 25 
Rega lías petro le ras y de gas 647 683 859 935 801 
Divi de ndos a la Nac ió n 267 274 290 306 320 
Tota l rega lías, impuestos y di videndos 1.143 1.2 19 1. 577 1.798 1.620 

Recaudo impuestos (combust ibles) 
Im puesto naciona l 954 1.009 1.026 1.078 1.106 
Impues to de ventas 257 223 268 276 287 
Total recaudos 1.2 11 1.232 1.294 1.354 1.393 

Subsidios 
A la gaso lina 81 36 6 12 12 
Total subsidios 81 36 6 12 12 

Gran total transfere ncias 2 .435 2 .487 2.876 13 .1 64 3.025 
Gran total transferencias (s in recaudos) 1.224 1.255 1. 583 1 .810 1 .632 
Transferencias/ventas (% ) 49,7 56,5 55,9 57,1 59,2 

Fue nte : Pl a n Ind icativo de Ges ti ó n 1997-2000 de Ecopetro l. 
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Cuadro 12. PROYECCION DE REGALIAS POR HIDROCARBUROS PAGADAS A LOS DEPARTAMENTOS 
11 SEMESTRE DE 1994-2000 (Millones de pesos de 1994) 

Departa mento 1994 11 sem. 1995 1996 1997 

Ant ioq u ia 5.399,5 8 .385,7 7.372,0 5.799, 1 
Arauca 40.286,2 66.333,9 52.329,9 35.235, 1 
Bolíva r 871,8 1.723,0 1.646,8 1 .351, 1 
Boyacá 832,0 1.376,5 1.209,8 895,3 
Casa na re 11. 32 4,9 59.471,8 67.312,8 9 1.838,6 
Cesa r 307,4 478,2 354,9 247,9 
Guainía 0,0 0,0 842,4 2.959,3 
Gua jira 10. 11 2,7 17 .917,7 17.682 ,2 19.279,5 
Guav iare 0,0 0 ,0 842,4 2.959,3 
Hu ila 8.251,5 14.553, 1 13. 610,2 9.097,4 
Meta 11.196,5 19.53 1,3 18.457,8 16.844,0 
Na riñ o 77 ,9 119,6 96,8 82,6 
N. de Santander 889,3 1 .468,8 1. 290,5 1.074,4 
Putumayo 3. 131 ' 1 7.774,3 1 .468,8 5.027,7 
Santander 6.338,9 9.902, 1 8.394 ,2 6.547,7 
Su e re 708,2 2.397,0 2.264 ,0 1.933,3 
To li ma 1.860,6 5.355,9 6.268,6 4.493,2 
Va upés 0,0 0,0 842,4 2.959,3 
Vic hada 0,0 0,0 842,4 2.959,3 

Total 101 .588,5 216.788,9 209.129,1 211.584,1 

Fue nte: Ecopetrol. 

sentido, el simple hall azgo de un recurso natura l 

no renovab le no representa mayor riq ueza para el 

país ni tampoco mayor prosperidad. De la misma 

manera, el consumo de l activo, o de las rega lías o 

de las contraprestac iones que de él se deriven, 

tampoco enriquece al país ni a la región donde se 

encuentra ubicado el recurso . Por el contrario, 

probablemente lo empobrecería como un todo y 

generaría a nivel reg iona l o loca l una situac ión 

que no sería sostenib le en el largo p lazo. 

Con esto en mente, los constituyentes facu ltaron a 

la Ley para que establec iera un rég imen de rega lías 

que garantizara el uso efic iente de los recursos 

derivados de la explotación de los recursos natura les 

no renovab les. No obstante, debido al largo proceso 

al que fue sometido el proyecto de ley y a las pre­

siones políticas e instituciona les que lo acom­

pañaron, lo que quedó plasmado en la Ley 141 de 

1994 no garantiza que los ingresos provenientes 

de las regalías sean utilizados de manera eficiente 

y mucho menos de manera equ itati va. 
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1998 1999 2000 Tota l Pro medio 

4 .2 44,1 3.95 1,5 3.896,1 39.047,9 6.007,4 
22.745,1 18.263, 1 16.3 42 ,4 25 1.535,6 38.697,8 

1.03 1,8 975,0 972,1 8.57 1,7 1. 3 18,7 
6 14,1 546,8 5 14,0 5.988,6 92 1,3 

115.363,0 11 5.013,3 11 3.107,8 573.432,3 88.220,4 
153,5 132,8 118,4 1.793 ,2 235,9 

4 .146,2 41.927 ,7 46.435 ,8 96.31 1,4 14.8 17, 1 
1 7.385,2 17.729, 1 19 .300,9 11 9. 407,2 18 .370,3 

4.146,2 41.927 ,7 46.4 35,8 96.3 11 ,4 14 .8 17, 1 
6.064,0 5.189,3 4.706,5 61.471,9 9.457,2 

13.906,6 50.140,5 53.754,4 183.83 1 ,O 28.281,7 
65,8 44,3 47,4 534 ,3 82,2 

833,5 796,9 805,3 7. 158,7 1.101 ,3 
3. 19 1,3 2.612,2 2.344,8 3 1.550, 1 4.853 ,9 
4.764,4 4 .376,8 4.386,1 44.710,2 6.878,5 
1.539,2 1.553,5 1.662,1 12.057,3 1.855,0 
2.939, 1 2.501,5 2.273,7 25.692,7 3.952,7 
4.146,2 41.9 27,7 46.435 ,8 96.31 1,4 14 .817, 1 
4.146,2 41.927,7 46.435 ,8 96.31 1,4 14.817, 1 

2 11.4 25 .5 39 1.537, 1 409.975 ,2 1 .752.028,3 269 .542,8 

1. Regalías a departamentos, municipios y muni­
cipios portuarios 

De acuerdo con lo establecido en la Ley 141 de 

1994, aprox imadamente el 75% del tota l de las 

rega lías de hidrocarburos t ienen como destino los 

departamentos, mun icipios y municipios portuarios. 

Las rega lías de hid rocarburos representan a su vez, 

aproximadamente el 93% del tota l de las rega lías 

que se generan en el pa ís por la explotación de los 

recu rsos natura les no renovables5
• Como se men­

cionó atrás, en el período 1997-2000, solamente 

la explotación de hidrocarburos va a generar rega­

lías por $3,2 bi llones (en pesos de 1997) de cua les 

$2,3 bi ll ones tendrán como destino los departa­

mentos, munic ipios y munic ip ios portuarios. Clara­

mente, durante este período, las regiones más 

beneficiadas serán los departamentos y mu nicipios 

El 7% restante corresponde a las regalías por concepto de . 
carbón, níque l, oro, pla ta, hierro, cobre, sal y p iedras preciosas. 



productores y, especialmente, Casanare que 

producirá aproximadamente el 60% del total de la 

producción de petróleo esperada para este período. 

Por lo general , los ingresos corrientes de los 

departamentos productores han tenido un patrón 

muy similar al de la producción de crudo, con lo 

cual los ingresos totales de estos departamentos 

han sido sistemáticamente superiores a los de otros 

departamentos no petroleros de características 

económicas similares. Este hecho pone en evidencia 

al menos dos problemas con respecto a los ingresos 

fiscales de los departamentos petroleros. Por una 

parte, el crecimiento acelerado de los ingresos 

fiscales de una región después de un descubrimiento 

petrolero, como Arauca entre 1985 y 1986, y más 

recientemente Casan are puede generar ineficiencias 

en la ejecución del gasto público departamental 

dada la escasa capacidad de administración pre­

existente. Segundo, el monto de las regalías puede 

no guardar una relación estrecha con las necesi­

dades de la región tal y como lo muestran las dife­

rencias en la tributación por habitante en los dife­

rentes departamentos. La región se ve súbitamente 

inundada de recursos, y como resultado no desa­

rrolla una base tributaria propia, y una vez se 

acaba la bonanza, pasa rápidamente de la riqueza 

a la pobreza. 

Las rentas petroleras del orden municipal y 

departamental son de naturaleza puramente 

transitoria ya que los aumentos en la producción 

del petróleo a nivel nacional no se producen 

necesariamente en los mismos departamentos y 

municipios. 

En el Cuadro 13 se puede observar el desequilibrio 

que existe entre los ingresos de las distintas regiones. 

Por ejemplo, en 1994 las regalías por habitante en 

Arauca y Casanare ascendían a $538,8 mil y $71,6 

mil , respectivamente, superando ampliamente los 

niveles de los otros departamentos. En este mismo 

año, las regalías en Arauca, representaron el92,8% 

de los ingresos corrientes, en tanto que esta 

participación fue de 61 ,6% en Casanare. Por otro 

lado, mientras que en Arauca, la participación de 

los ingresos tributarios en los ingresos corrientes 

ascendió a 2,9% en 1994, en los departamentos no 

productores como por ejemplo Caldas, esta 

participación fue de 97%. 

Existe un tercer punto con respecto a la distribución 

que se da actualmente a las regalías que tienen que 

ver con la equidad. Aunque es apenas natural que 

las regiones productoras sean las que más se 

beneficien de las regalías, no tiene ningún sentido 

que una o dos regiones concentren la mayoría de 

estos recursos, cuando éstos se podrían distribuir 

de manera más equitativa en beneficio del interés 

nacional. 

2. Fondo Nacional de Regalías 

Como se puede observar en el Cuadro 1, una parte 

importante de las regalías que se generan en el 

país, las que tienen como destino el Fondo Nacional 

de Regalías y que representan aproximadamente 

un 25% del total de regalías, se reparten, sin ninguna 

lógica, de manera milimétrica entre un sinnúmero 

de beneficiarios. Esta repartición detallada no solo 

impone una camisa de fuerza, sino que difícilmente 

permite cumplir con los objetivos que quedaron 

plasmados en la exposición de motivos de la Ley. 

Adicionalmente, no es muy claro por qué unos 

municipios tienen derecho propio a las regalías 

mientras que otros no. 

La participación que tiene el Fondo Nacional de 

Regalías en las regalías totales del país es alta, y 

bien vale la pena preguntarse si la distribución que 

se está dando actualmente a los recursos del FNR 
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Cuadro 13. FINANZAS DEPARTAMENTALES Y DEPENDENCIA FISCAL1994 

Regalías por habitante Regalías/i ngresos 
(m il es de pesos de 1994) corrientes 

% 

Arauca 538,82 92,83 

Casan are 71,16 61,64 
la Guajira 28,46 69,85 
Putumayo 26,97 60,83 
Amazonas 0,00 0,00 
Antioqu ia 1,49 2,91 
At lánti co 0,05 0 ,21 
Bolívar 0 ,63 3,91 
Boyacá 0,80 4,14 
Ca ldas 0,00 0,00 
Caquetá 0,00 0,00 
Ca u ca 0,33 1,68 
Cesa r 0,84 8,3 1 
Choco 0,00 0,00 
Córdoba 0,42 2,20 
Cundinamarca 0,04 0,07 
Guainía 0,00 0,00 
Guaviare 0,03 0,03 
Huil a 19,01 54,61 
Magda lena 0,03 0,16 
Meta 19,99 44,38 
Nariño 0,00 0,00 
Norte de santander 1,63 12,28 
Quindío 0,08 0,24 
Ri sa ralda 0,06 o, 15 
Sa n Andrés 0,00 0,00 
Santander 6,76 25,3 5 
Sucre 1,12 7,85 
To lima 2,09 10,14 
Va ll e 6,69 11 ,99 
Va upés 0,00 0,00 
Vichada 0,02 0,01 

Fuente: Contra loría Gene ral de la Repúb lica. 

es la óptima o si más bien se debería destinar una 

parte de los mismos a proyectos de mayor impacto 

regional o nacional. En efecto, este fue el espíritu 

de la propuesta que hizo el gobierno en el proyecto 

de Ley de Racionalización del Gasto Público en la 

que proponía modificar la Ley 141 de 1994 para 

destinar el 80% de los recursos del FNR a la 

financiac ión de vías secundarias y terciarias, que 

hoy son responsabilidad de los departamentos que 

no tienen los recursos para su mantenimiento. Sin 
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Ingresos tributarios/ Ingresos no tributarios 
ingresos corrientes per cápita 

% (miles de pesos de 1994) 

2,92 1,17 

17,03 9,13 
12,28 2,26 
17,45 3,56 

9,83 13,39 
42 ,81 25,73 
61,93 3,00 

75 ,31 1,66 
91 ,70 0,80 

97 ,09 0,47 
68,40 0,24 
49 ,47 9,70 

68,40 1,02 
59,22 0,44 

55,49 0,51 
89,28 2,45 

6,58 7,5 2 

25,79 5,5 1 

40,30 0,65 
49,44 1,88 

39,48 7,23 
77,47 0,28 
70,60 1,75 

42 ,26 15,86 
43,03 5,69 
28,44 105,81 

62 ,01 3,3 7 
63,19 0,32 

63 ,92 4,3 7 
53,55 8,3 1 

5,03 7,06 
5,59 5,46 

embargo, el Congreso rechazó esta propuesta, y en 

su lugar, estableció que durante c inco años, el 

80% de los recursos de inversión regional del FNR 

(35,3%) para este propós ito. 

No obstante, a pesar de esta negativa del Congreso 

para modificar el destino de los recursos del FNR, 

es preciso insistir en este punto, ya que como está 

actua lmente es v irtualmente imposible financ iar 

proyectos estratégicos de interés nacional. 



E. Control y vigilancia de las regalías 

La Ley 141 de 1994 en el artículo 7 facultó a la 

Comisión Nacional de Regalías para control ar y 

v igil ar la utilización de los recursos provenientes 

de la exp lotac ión de los recursos naturales no 

renovables de propiedad del Estado. Posterior­

mente, el Decreto 620 de abr il 17 de 1995, 

reglamentó la manera como se debía ejercer dicho 

control y vigilancia. 

De acuerdo con esta reglamentación, las entidades 

territoriales que reciben regalías o compensaciones 

deben enviar a la CNR, anualmente, antes del 15 

de febrero, la relac ión de las inversiones rea lizadas 

en el año inmediatamente anterior, con los recursos 

de regalías y compensac iones acordes con los 

artícu los 14 y 15 de la Ley 141 de 1994. Adicio­

nalmente, deben enviar en la misma fecha la parte 

pertinente de los planes generales de desarrollo, 

en donde se especifique claramente el uso que le 

darán a sus recursos y los respectivos presupuestos 

para el año. Todos los documentos enviados a la 

CNR deben ser suscritos por el respectivo Gober­

nador o Alcalde y acompañados del concepto de 

los Controladores departamentales o municipales, 

según sea el caso. 

Si las regiones no cumplen con este requis ito, la 

CNR debe solicitar a las entidades recaudadoras 

suspender los giros. Adicionalmente, en caso en 

que se encuentre que una entidad territorial está 

ejecutando en forma irresponsable o negligente 

los proyectos, la CNR solicitará a esta entidad 

designar otro ejecutor público (naciona l, regional, 

departamental o municipal). Una vez as ignado el 

nuevo ejecutar, la CNR debe solicitar a la entidad 

recaudadora la entrega de los recursos al nuevo 

ejecutor. Adicionalmente, la CNR se abstendrá de 

estud iar nuevos proyectos de inversión para esta 

entidad territorial. 

La CNR debe asesorar en todo momento a los 

Consejos Municipales, Asambleas Departamen­

tales, Contralorías y demás autoridades, para que 

apliquen un estr icto control en la inversi ón de los 

dineros provenientes de rega lías y compensaciones. 

Si se comprueba que hubo desviación de recursos 

provenientes de regalías o compensaciones se 

enviarán copias a las autorid ades penales, fiscales 

y disciplinarias, para que ll even a cabo las inves­

tigaciones del caso . 

Como se desprende de lo anterior, la Ley 141 de 

1994 otorgó amplios poderes a la CNR para la vigi­

lancia y control de las regalías y compensaciones. 

Es por tanto responsabilidad de esta entidad velar 

porque los recursos de las rega lías se utilicen correc­

tamente. Es más, es esta entidad quien debe garan­

tizarle a los co lombianos que el producto de la 

explotación de los recursos no renovab les se utilice 

para generarle al país una nueva forma de capital, 

como educac ión, infraestructura, salud etc. En este 

sentido, el país no debe descuidar la gest ión que 

está rea lizando la Comisión Nac ional de Regalías. 

11. VENEZUELA 

A. Perspectivas para 1997 

1. Actividad Productiva 

a. Crecimiento económico 

De acuerdo con las estimaciones de CORDIPLAN, 

en el primer trimestre de 1997, el PIB no petrolero 

crec ió 1% frente al mismo período de 1996. El 

bajo crecimiento económico en los primeros meses 

del año es una señal clara de que la actividad 

económica no petrolera aún no se ha recuperado 

de los ajustes que se llevaron a cabo en Venezuela 

en 1996, esencialmente, la utilizac ión del tipo de 

cambio como ancla para controlar la inflación. 
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Con excepc ión de unos pocos sectores en los que 

ya se veía algo de recuperación, de acuerdo con 

las cifras del primer trimestre del año, la gran 

mayoría de sectores mostraban señales de recesión 

o estancamiento . Sin embargo, las perspectivas en 

el corto plazo parecen buenas, lo que lleva a pen­

sar en un repunte moderado de la actividad eco­

nómica no petrolera en 1997. 

De acuerdo con las proyecciones más rec ientes de 

la firma MetroEconóm ica, la economía venezolana 

crecerá 3,8% en 1997, en tanto que el sector no 

petrolero crecerá 3,3% en este año. Los mayores 

crec imientos se darán en orden descendente en los 

sectores de la construcc ión, industria manufac­

turera, servicios, electri c idad y agua, agri cultura y 

minería (Grafico 1 ). 

b. Petróleo 

En 1997, los precios internacionales del petróleo 

crudo se han reducido debido no sólo a los factores 

puramente estacionales asoc iados al fin de la tem­

porada de invierno en el hemisferio norte sino al 

reconoc imiento de la existenc ia de un exceso de 

Gráfico 1. PIB REAL 
(Variación % ) 

1995 1996 

Fuente: Cord ip lan y M etroEconómica . 
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1997 

oferta a nivel mundial, cercano a 1.5 millones de 

barriles diarios, provenientes fundamentalmente 

de los países de la OPEP (1.1 mill ones de ba rril es 

diarios). 

En 1997, Venezuela producirá 3.06 millones de 

barriles diarios de crudos y exportará 2.93 mill ones 

de barriles diarios lo cual con un precio promedio 

est imado de US$16,25/b, arrojará ingresos por 

exportac iones petroleras del orden de US$ 1 7.518 

millones en 1997. 

2. Sector externo 

a. Exportaciones petroleras 

Dado el comportamiento rec iente del precio inter­

nac ional del petróleo, se estima que en 1997 el 

precio promedio del barril de exportac ión se 

reducirá un 11 ,4% frente al año anterior, al pasar 

de US$18,4/b en 1996 a US$1 6,25/b en 1997 

(G ráfico 2). Sin embargo, en 1997 Venezuela podrá 

compensar parcialmente esta caída en los precios 

con un incremento en el volumen de sus expor­

taciones de aprox imadamente 7,3%, resultado de 

Gráfico 2. PRECIO DE LA CANASTA PETROLERA 
DE EXPORT ACION VENEZOLANA ($/8) 

22,5,..------------------, 

20 

1997 
1996 

17,5 

15 

12,5 

M A M A 0 N D 

Fuente: Banco Centra l de Venezuela. 



la mayor co locac ión de crudos venezolanos en sus 

refinerías a nive l internac ional, y de una mayor de­

manda de prod uctos petro leros venezo lanos 

proveniente de los nuevos mercados emergentes: 

China, Bras il y Centroaméri ca . A l f inal, el efecto 

neto será una reducc ión de 5,4% en los ingresos 

por exportac iones petro leras en el año, los cuales 

se estiman en US$ 17.5 18 mill ones. 

b. Exportaciones no tradicionales 

En el período enero-mayo de l presente año, el 

va lo r de las ex po rtac io nes no t rad ic io nales 

venezolanas fue de US$ 1.833 mill ones, 14,3% 

superior al va lor de US$1.603 mill ones registrado 

en el m ismo período del año anterior. Este incre­

mento tan notorio en las exportac iones no trad i­

c ionales contrasta con la sobrevaluación crec iente 

del tipo de cambio, que, por el contrari o, debería 

desestimul ar este tipo de exportac iones. N o 

obstante, este crec imiento de las exportac iones no 

trad ic ionales está asoc iado al estancamiento aú n 

presente en la acti v idad económica, que ha llevado 

a las empresas a co loca r sus excedentes en los 

mercados externos, reduciendo la acumulac ión de 

ex istencias y obteniendo li quidez. Es de esperar 

que con la reacti vac ión económica y el refuerzo 

de la tendencia a la sobreva luac ión se reduzcan 

los montos de exportac iones no tradic ionales. Para 

1997, se estiman unos ingresos de exportac iones 

no petro leras de US$3.939 millones, 6.5% inferiores 

a los del año anterio r (G ráf ico 3) . 

c. Importaciones 

De acuerdo con las c ifras proporc ionadas por la 

Ofic ina Central de Estad ísti cas e Info rmática (OCEI), 

el va lor total de las importac iones hasta el mes de 

abril era de US$3.275 millones, 26,3% superior al 

registrado en los cuatro primeros meses de 1996, 

de US$2.593 mill ones. Este aumento en las impar-

Gráfico 3. EXPORTACIONES NO TRADICIONALES 
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tac iones es atribuibl e en buena parte al aumento 

de las importac iones asoc iadas al pl an de inver­

siones de la industri a petro lera y a los programas 

de apertura de ésta. Sin embargo, la revaluac ión 

del ti po de cambio ha estimulado las importaciones, 

sobretodo las de vehículos . De la misma manera se 

empieza a observa r una demanda crec iente po r 

productos de telecomunicac iones, informáti ca y 

electrodomésti cos (Gráfi co 4). 

Gráfico 4. IMPORTACIONES VENEZOLANAS 

IODO 
o 1996 

900 
111 1997 

800 

700 

~600 r-
::;¡ 

~500 
,g 
:¡400 

300 

200 

100 

u 
i5 

Fuente: OCEI. 

ANALISIS COYUNTURAL 71 



Con base en un crec imiento del PIB de 3,8 en 

1997, un aumento de 8,7% en la inversión rea l, y 

una sobreva luación efect iva acumulada a final de 

año cercana al 28%, se estima que en 1 997 el 

valor de las importac iones será de US$11 .67 4 

millones, superio r en 28% al valor registrado en el 

año anter ior. 

d. Balanza comercial y cuenta corriente 

Para 1997, el sa ldo de la balanza comercial se 

proyecta en US$9.783 millones, US$3 .900 millones 

inferior al obtenido en 1996, debido a la reducción 

en los precios de las exportaciones petroleras, la 

caída en las exportac iones no tradicionales y la 

elevada tasa de crec imiento de las importac iones. 

Durante 1997, el crec imiento de la actividad econó­

mica, la sobrevaluación creciente, así como el 

alza en las tasas de interés a nivel internac ional lle­

vará a un aumento de las importac iones de servicios 

y a una ca ída en las exportac iones de servi c ios. La 

balanza de serv ic ios será deficitaria en US$6.569 

millones, con lo cual al sumar el sa ldo positivo de 

la balanza comerc ial con el saldo negativo de la 

balanza de servic ios y las transferencias, se obtiene 

un sa ldo positivo en la cuenta corr iente equiva lente 

a US$3.110 millones, inferior en 40% al obtenido 

en 1996 de US$8.266 millones. 

e. Cuenta de capital 

En 1997, se espera por primera vez desde 1992, un 

sa ldo positivo en la cuenta de capita l estimado en 

US$1.916 millones, producto, entre otros, de los 

recientes resultados obtenidos por la industria petro­

lera en la adj udicac ión de 18 convenios operativos 

(US$2. 172 millones), los mayores ingresos previstos 

por la privatización de las empresas de la CVG y 

bancos (unos US$1.800 millones), la mayor inver­

sión extranjera asociada a la apertura petrolera 
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mediante asoc iaciones estratégicas y capital de 

explotac ión de riesgo (US$ 1.1 00 millones), el mo­

derado repunte de la inversión no petrolera (US$300 

millones), el mayor nivel de endeudamiento del 

Estado para la financiación de proyectos de de­

sa rroll o económico con entes multilaterales, y los 

gastos socia les por US$500 millones. Por el lado 

de los egresos de cap ital se prevé una amortizac ión 

de deuda pública petrolera por US$1.570 millones, 

una amort izac ión de deuda pública no petrolera 

por US$1.932 millones y de deuda privada por 

unos US$857 millones. 

f. Reservas internacionales 

En 1997, Venezuela acumu lará reservas interna­

ciona les netas por US$4.599 millones, con lo cua l 

las reservas internac ionales netas al c ierre de 1997 

serán de US$16.870 millones, las más altas en la 

hi stori a del país. Las reservas totales se ubica rán en 

US$19.419 millones, igualmente, un nivel histórico. 

Por su parte, las reservas operativas cerrarán en 

US$15.154 millones, equ iva lentes a 16 meses de 

importac iones (G ráfico 5). 

Gráfico 5. RESERVAS INTERNACIONALES 
(Millones de US$) 

Fuente: Banco Central de Venezuela y MetroEconómica. 



g. Tipo de cambio 

Al 30 de junio de 1997, el tipo de cambio era de 

Bs.487,75 por dólar, superior en 2,36% al del 

c ierre de diciembre de 1996, cuando se ubicó en 

Bs.476,50, y 3,99% superior al del mes de junio de 

1996 (Bs.469,00). La reva luac ión del bolívar es 

esencialmente el resultado de la política del go­

bierno de utilizar el tipo de cambio como ancla 

para reduci r el nivel de infl ac ión. 

Teniendo en cuenta la posi ción asumida por la 

actual administrac ión en materi a cambiaria, es de 

esperar que se mantenga el esquema actual de 

deslizamiento muy lento del tipo de cambio refor­

zado por una situación de crec iente acu mulación 

de reservas internacionales . De esta forma, se prevé 

que en 1997, el tipo de cambio oficial terminará el 

año alrededor de Bs.501 ,3 por dólar, lo que implica 

una devaluación nominal de 5,2% en el año. Por 

su parte, el tipo de cambio promedio será de 

Bs.488,5 por dó lar, lo que indica una depreciación 

promedio de 17,1% respecto al promedio alcan­

zado en 1996. 

3. Inflación 

Durante el primer trimestre de 1997, el compor­

tamiento de los precios mostró una tendencia hacia 

la baja, con inflac iones de 2,6%, 2,3% y 1 ,6%, 

respectivamente, en los tres primeros meses del 

año. Posteriormente, en los meses de abril y mayo, 

la tendencia se revirtió como consecuencia de los 

ajustes en los precios de los servicios públicos y el 

aumento decretado en el sa lario mínimo, el cual 

debía pagarse mediante un bono puente a partir 

de junio del presente año. El primer semestre 

terminó con un inflac ión de 14,5%, inferior en 

47,8 puntos porcentuales a la acumulada hasta la 

misma fecha el pasado año. Por su parte, la inflación 

entre junio de 1996 y junio de 1997 fue de 43,45%, 

64,7 puntos porcentuales menor que la registrada 

un año antes, de 108, 12% (G ráfico 6) . 

De acuerdo con las estimac iones de M etroEco­

nómica, en 1997 la infl ación será cercana al41 ,3%, 

en tanto que la inflac ión promed io será de 52,4%. 

La razón por la cual la inflación no se va a reducir 

más en 1997 se debe a que todavía tienen que 

hacerse algunos ajustes que quedaron pendientes 

de 1996. 

4. Tasas de interés 

Durante los primeros c inco meses de 1997 se ob­

servó un movimiento de las tasas de interés hac ia 

abajo, tendencia que se vi ene observando desde el 

mes de octubre de 1996. Tanto las tasas activas 

como las pasivas se mantienen en niveles negativos 

en términos reales. 

Teniendo en cuenta las expectativas que se tienen 

con respecto a la expansión de la liquidez durante 

los próximos meses, se puede esperar que los 

niveles de tasa de interés rea les sigan presentando 

valores negativos. De esta forma, aun cuando habrá 

Gráfico 6. INHACION Al CONSUMIDOR Y Al 
POR MAYOR 

25.0,.------------------, 

Fuente: OCEI y MetroEconómica. 
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una presión sobre el sistema bancario al aumentar 

la demanda de crédi to por parte de las empresas 

que deberán hacer los pagos a sus trabajadores 

contemplados en la Ley del Trabajo, presionarán 

la liquidez, lo cual, debe mantener al menos los 

niveles de tasas nominales actuales. Esto, y el 

repunte infl ac ionario mantendrán los niveles de 

tasas de interés rea les negativas. Así, las tasas 

pasivas y activas al c ierre de 1997 esta rán en 9.2% 

y 19.5%, respectivamente, mientras que las tasas 

promedio pasiva y activa serán de 11 % y 20.4% 

respectivamente, lo cual significa tasas pasivas y 

activas reales de -10.8% y -17 .8%, respectivamente. 

B. Perspectivas de la economía venezolana 

1. Actividad económica 

a. Crecimiento 

Para 1998 se estima que el Banco Central de 

Venezuela mantendrá el tipo de cambio como 

ancla para combatir la inflación, lo que producirá 

una alta reva luac ión de la moneda. Sin embargo, 

la falta de disciplina fiscal y monetaria, y las expec­

tativas deval uac ion istas ante los desequ i 1 ibrios 

macroeconómicos que se empezarán a presentar, 

llevarán a una inflac ión de dos dígitos en este año. 

A esta situac ión de expectativas devaluacionistas e 

inflac ionarias se suma el hecho que 1998 es año 

de elecciones presidenciales, legislativas y regio­

nales en Venezuela. Es muy posible que las expecta­

tivas con respecto al cambio de gobierno y/o 

orientación de la política económica presionen las 

reservas internac ionales, la inflación y el tipo de 

cambio hac iendo insostenible el mantenimiento 

del anclaje del tipo de cambio, sin que se haya 

hecho la correcc ión necesa ria en el nivel del gasto 

público y en el establecimiento de una política 

monetaria más efic iente. Así, en 1999, el nuevo 
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gobierno tendrá que introducir una serie de medidas 

tendientes a corregir los desequilibrios acumulados 

ya menc ionados. 

En el presente escenario, el año de 1998 presentará 

un crecimiento económico alrededor de 4,4% para 

la economía en su conjunto y de 4% para el sector 

no petrolero. El crec imiento estará impulsado por 

la demanda agregada, particularmente la del sector 

público, que impulsará la producc ión. La tendencia 

a la sobreva luac ión del tipo de cambio limitará el 

crecimiento de las actividades que comp iten con 

la producción externa, debido al abaratamiento 

rel at ivo de los bienes importados que compiten 

con la producción nacional. Igualmente, la sobre­

valuación producirá una pérdida de competitividad 

de las exportac iones no petrol eras, que afecta rá la 

producción nacional. 

b. Petróleo 

Entre los años de 1998 a 2002, Venezuela reg istrará 

una tasa de crec imiento de la producción de pe­

tró leo de un 5% anual, y de 6% a partir del 2001, 

dado que para ese año se tiene previsto el comienzo 

de las producciones ad icionales provenientes de 

los convenios de asociación de la industria petrolera 

venezolana . 

En materia de precios, 1998 será un año de precios 

a la baja, por cuanto persiste el interés de algunas 

naciones que no pertenecen a la OPEP por aumentar 

su nivel de producción de crudos y tratar de de­

pender lo menos posible del cartel petrolero. Adi­

cionalmente, es posible que en 1998 algo de la 

producción represada de lrak sea liberada por parte 

de las Nac iones Unidas con el fin de permitir c ierta 

recuperación económica y social de esta nac ión . 

No obstante, si esta nación persiste en sus inten­

ciones hostiles hacia los pueblos vecinos, la entrada 

de lrak al mercado mundial podría posponerse. Se 



prevé una caída de 3,7% en el precio externo del 

petróleo en 1998. A partir de 1999, los precios 

podrían recuperarse como consecuencia del 

aumento de la demanda de importac iones netas de 

las nac iones industrial izadas inducido por una 

situación de tendencia al crec imiento económico 

sostenido. 

En 1988, Venezuela producirá unos 3.2 millones 

de barriles diarios de crudos y 3.4 millones de 

hidrocarbu ros líquidos; exporta rá un promedio de 

3. 1 millones de barriles d iarios de crudos y pro­

ductos a un precio promedio de exportac ión · de 

US$15,7/b para unos ingresos por exportaciones 

petro leras de US$17.694 millones en este año. 

2. Sector externo 

a. Exportaciones petroleras 

Desde el punto de vista de los vo lúmenes de 

exportac ión de petróleo, el plan de inversiones de 

la industria petrolera prevé que todos los convenios 

con asociac iones estratégicas y de explorac ión a 

ri esgo garanti cen la co locac ión de los nuevos volú­

menes que se produzca n, a la vez que la planta de 

refinación mundial tiene sufic iente capacidad para 

permitir que Venezuela exporte crudos por encima 

de la tasa de producción. De esta forma, para el 

período 1998-2002 se est iman ingresos petroleros 

acumulados por exportac iones petroleras de más 

de US$1 00.000 millones, para un promedio anual 

del orden de US$20.700 millones, los cuales 

sustentarán las neces idades de inversión propia de 

la industri a, sin sacrifi car la participación de la 

industria petrolera en los ingresos fiscales. 

b. Exportaciones no tradicionales 

Las exportaciones no tradicionales descenderán 

en 1998 en una magnitud cercana al 7,6%, para 

ub icarse en US$3.641 millones debido a la 

sobreva luac ión del tipo de camb io prevista en el 

presente escenar io para este año. Para los demás 

años, del 1999 al 2002, si el país regresa a un 

esquema en donde el tipo de cambio mantiene la 

competitiv idad de las exportaciones, es posible 

que se recupere la capac idad exportadora de las 

empresas venezolanas . Se estima que si esto se 

produce, la tasa de crec imiento anua l de las expor­

taciones no petroleras podría llegar al 10%. 

c. Importaciones 

El crecimiento moderado de la actividad económica 

impulsado por la invers ión extranjera y la inversión 

pública junto con el mantenimiento de altos niveles 

de reva luac ión rea l del tipo de cambio presentes 

en este escenario, impulsarán la demanda de impor­

taciones en 1998. Se prevé un crecimiento de las 

importac iones en dólares de 39,4%, con lo cual el 

va lo r en el año será de US$16.277 millones. 

Para 1999, en el marco de una corrección cambiaría 

absoluta, con un estancamiento de la activ idad 

económica, y con niveles de inversión petrolera 

moderados, las importaciones se reducirán para 

ubicarse por debajo de los US$13.500 millones. 

Posteriormente se estima que el mayor crec imiento 

económ ico esperado para el año 2000 y sigu ientes, 

junto con los crecien,tes volúmenes de inversión 

asoc iados a la recuperación, las importac iones 

crecerán alrededor del 17% anual. 

d. Balanza comercial y cuenta corriente 

En 1998, el sa ldo de la balanza comerc ial será de 

US$5.058 millones, US$4.725 millones menor que 

el proyectado para 1997, como consecuenc ia del 

alto crecimiento de las importaciones frente al vir­
tual estancam iento de los ingresos por exporta­

c iones. Si se mantiene la tendencia hacia la revalua-
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ción real, es posible que en 1999 se registre una 

balanza comerc ial negat iva. No obstante, con la 

apli cac ión de los ajustes cambiarios, fiscales y 

monetarios que se ven venir, la balanza comerc ial 

podría repunta r nuevamente producto de una 

elevac ión de las exportac iones, y un descenso de 

las importac iones. 

En 1998, la tendencia a la sobreva luac ión rea l de 

la moneda aumentará la demanda por importac io­

nes de servi c ios y viajes que crecerán a un ritmo 

similar al de las importaciones, mientras que las 

entradas de ingresos producto de las inversiones se 

reducirán fuertemente, ya que es posible que los 

invers ioni stas prefieran mantener sus intereses y 

dividendos en el exterior a la espera de una med ida 

que corrij a la sobreva luac ión . Así, se prevé un sa l­

do negativo de US$3.195 millones en la cuenta 

corri ente, equiva lente a 5.7% de l PIB para 1998. 

e. Cuenta de capital 

Durante 1998, el sa ldo de la cuenta de cap ital 

revertirá la tendencia alcanzada en 1997 al mostrar 

un nuevo sa ldo negat ivo. El ritmo de inversiones y 

pri vati zac iones continuará aunque a tasas signifi­

cativamente menores, debido a que los inversio­

nistas demorarán los flujos de inversión . Adicional­

mente en 1998, Venezuela deberá reali zar mayores 

pagos por amorti zac ión externa asoc iados al inic io 

de la cance lac ión del capital de la deuda de los 

Bonos Brady. Frente a este conjunto de c ircunstan­

c ias se prevé un saldo negativo en la cuenta de 

capita l de US$1.845 millones. 

f. Reservas internacionales 

Con las amortizac iones de préstamos provenientes 

del FMI por financiamiento de reservas se produ­

c irá una caída en las reservas internacionales cerca-
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na a US$5.497 millones. No obstante, en virtud de 

la alta acumulac ión de reservas prevista para 1997, 

las reservas intern acionales mantendría n en 1998 

un nive l todavía elevado, ubicándose las brutas en 

unos US$13.665 millones, mientras que las netas 

alcanzarían unos US$11.573 millones y las opera­

tivas estarían en el orden de los US$9.358 millones. 

g. Tipo de cambio 

Durante 1998 se mantendrá el esquema de bandas 

cambiari as con una variación mínima de 10% 

puntual durante ese año, cons istente con los su­

puestos cambiarios del gobierno en el presupuesto 

nac ional. A partir de 1999 es probable que la 

nueva administrac ión mantenga los programas de 

li bera lizac ión económica y apertura inic iados en 

1996 por la presente administrac ión, aunque, 

adoptará una ser ie de med idas económicas dirigidas 

a corregir las distorsiones que se hayan acumulado 

en el área macroeconómica, así como a profundizar 

los cambios estructurales e instituc ionales que re­

quiere la economía. De esta manera, es de esperar 

que se produzca un ajuste de c ierta magnitud en el 

tipo de cambio que a su vez determinará un crec i­

miento de la infl ación, quebrando así el descenso 

que se prevé hasta 1998. De ahí en adelante, bajo 

los supuestos de austeridad y disciplina fiscal y 

monetaria, la tasa de inflación y, por ende, la 

variabilidad del tipo de cambio, deberían reducirse 

definitivamente. 

De acuerdo con lo antes dicho, el t ipo de cambio 

al final de 1998 podría ubicarse en unos Bs.550 

por dólar, lo que presenta una devaluación nominal 

de tan só lo 10% en dicho año, mientras que el t ipo 

de cambio promedio estaría en niveles cercanos a 

Bs.525 por dó lar, lo que determina una depre­

c iac ión promed io de 7,6% respecto al promed io 

de 1997. 



3. Inflación 

Durante 1998 es de esperar que la tasa de inflación 

tienda a caer, ya que para ese año no tendrán que 

repetirse los ajustes de 1997. Se mantendrá cierto 

desfase en los ajustes que corresponden a los 

precios de los bienes y servicios públicos. De esta 

forma, la estimación de MetroEconómica para la 

inflación en 1998 es de 32,7%, y de 37,1% para la 

inflación promedio. 
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El crecimiento económico en América 
Latina después de una década 

de reformas estructurales1 

RESUMEN EJECUTIVO 

¿Mejor o peor que antes? Esta es la pregunta que 

ronda los medios políticos y públi cos de la región 

después de una década de reformas, cuyos efectos 

no han co lmado las expectativas que generaron. 

Este estudio encuentra que, sin las refo rmas 

estructurales de la última década, el ingreso per­

cápita en Amér ica Latina sería 12% inferior, y el 

potencial de crecimiento del PIB hacia el futuro 

sería del1 ,9% anual en promedio en los países de 

la región . Sin las reformas, la productividad 

conjunta del trabajo y el capital habría conti nuado 

cayendo como venía ocu rriendo desde los setentas, 

y las tasas de inversión se habrían esta ncado en 

niveles inferiores en promed io al 17% del PIB. 

Desde este punto de vista, la situación es mejor 

Los autores agradecen a Erik W achten heim por el cá lculo 
de las series de cap ital y product ividad y a William Easter ly, 
Gui ll ermo Perry y Andrés Ve/asco por sus comentarios y 
sugerenc ias. Este trabajo se benefició también de numerosas 
discusiones con el equipo de in vesti gac ión de la O fi c ina del 
Economista Jefe de l BID, a la cual están vinculados los autores. 

Eduardo Lora T. 

Felipe Barrera O. 

que antes. Pero las reformas ade lantadas hasta 

ahora son insufic ientes para regresa r a las tasas de 

crec imiento del orden del 5% que fueron usuales 

en el pasado, y menos aú n para lograr los niveles 

superiores al 7% comunes en Asia del Este. Con las 

políti cas actu ales, las economías de la región 

pueden aspirar a crecer en promedio a un ritmo de 

sólo 3,8% anual. Desde este otro punto de vista, la 

situac ión actual es peor. Tasas mayores requieren 

comp letar los procesos de reforma y elevar en 

forma signifi cativa los niveles educativos de la 

fuerza de trabaj o. 

Estas conclusiones provienen de un análi sis siste­

mático de los efectos de las reformas estru cturales 

adoptadas en 19 países de la región entre 1985 y 

1995. Este tipo de eva luac iones habían sido 

imposibl es hasta ahora por la ausencia de indi ca­

dores directos sobre las principales variables de 

política estructural. Utilizando un índice cuant i­

tativo construido reci entemente, que refleja el 

estado de las políticas en las áreas comerc ial, 

financiera, tr ibutaria, de privatizaciones y laboral , 

este estud io ha estimado por primera vez los efectos 



que cada una de estas áreas de reforma estructural 

ha tenido sobre el crec imiento permanente y tran­

sitorio, sobre la productiv idad y sobre la invers ión 

por países y en la región en su conjunto en la 

última década. 

Las reformas estructural es han acelerado el 

crec imiento tota l de la región en 2,2 puntos por 

año, de los cuales 1,9 puntos son de naturaleza 

permanente, grac ias a los aumentos que han 

generado sobre la productividad y la inversión. La 

productividad ha respondido espec ialmente a las 

reform as comerciales y financieras, mientras que 

la inversión ha sido estimul ada por las reformas 

comerc iales y por las privati zac iones. La estabi­

lización macroeconómica, que a menudo ha acom­

pañado las reformas estru cturales, ha contribuido 

a recupera r el crec imiento en unos 0,7 puntos 

anuales, de los cuales 0,3 puntos pueden consi­

derarse de naturaleza permanente. Una vez agota­

dos los efectos trans itorios de las reformas y la 

estab ilizac ión, en ausenc ia de nuevas reformas el 

crec imiento de la reg ión tendería a estabili za rse en 

torno al 3,8% anual. 

Aunque las reformas han sido profundas en diversas 

áreas y en algunos países se encuentran muy 

avanzadas, existe aún un potencia l amplio por 

explotar. Ll evando todas las áreas de reforma al 

mejor nivel alca nzado por el 75% de los países y 

comp letando la estab ilizac ión macro en los países 

que aú n tienen inflaciones medias o altas, el 

potencial de crecimiento permanente de la región 

podría eleva rse grad ualmente hasta llegar al 5,5% 

anual. En el 2007, el ingreso per cáp ita en la región 

sería 14% mayor y en el 2017 un 30% más alto de 

lo que sería con las políticas actua les. 

Las defic iencias de educac ión son el principa l 

obstáculo para lograr tasas mayores de crecimiento, 
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espec ialmente en los países más pobres. La 

educac ión ace lera el crec imiento a través de su 

mayor contribuc ión directa a la acumulación de 

cap ital humano e indirecta a través de su impacto 

favorab le sobre la productiv idad. Un año adic ional 

de escolaridad de la fuerza de trabajo por encima 

de las tendencias actuales de esta variable en la 

próxima década podría elevar gradualmente el 

crec imiento hasta alcanzar ritmos del 6,5%. En 

una década la mejora adicional del ingreso sería 

del 5%, en dos sería del16%. Combinando mejores 

políti cas económicas con un mayor esfuerzo 

ed ucativo, el ingreso per cápita en América Lat ina 

dentro de una década podría ser 20% mayor y en 

dos décadas 50% más alto de lo que sería sin estas 

estrateg ias. 

l. EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN AME RICA 
LATINA DESPUES DE UNA DECADA DE RE­

FORMAS ESTRUCTURALES 

La orientación de las políticas estructurales ha 

dado un giro radica l en América Latina desde me­

diados de los ochentas. Con intensidades que han 

variado de país a país se han liberalizado los regí­

menes comerciales, se han simplificado los sistemas 

tributarios, se han eliminado los controles a lasta­

sas de interés y a la as ignación del créd ito y se han 

adelantado programas de privatización de empresas 

estata les . Sin embargo, las tasas de crec imiento 

económico de la región no han regresado a los ni­

veles que eran corrientes en los sesentas y setentas, 

lo que ha dado base para un c ierto escepti c ismo 

sobre la efi cac ia de las reformas. En este documento 

se cuantifica el impacto de este conjunto de refor­

mas sobre el crec imiento económico actual y poten­

c ial de los países de la región. La fa lta de informa­

c ión sistemáti ca sobre las reform as había imped ido 

hasta ahora este tipo de evaluaciones. Sin embargo, 

la rec iente construcc ión de un completo "índi ce de 



políticas estructurales" ha permitido sa lvar este 

escollo2• 

En la primera secc ión de este documento se muestra 

que los resultados de crecim iento, productiv idad e 

inversión han mostrado un cl aro patrón de recu­

peración a partir del momento en que los países 

han adoptado sus principales reformas estructurales, 

pero sin ll egar a los nivel es promedios de los 

sesentas o setentas. Puesto que las reformas han 

sido un proceso continuo, que además ha variado 

de país a país y que en muchos casos se ha com­

binado con esfuerzos de estabilización macro­

económica, las comparac iones antes-después no 

arrojan luz sufic iente sobre la efectividad de las 

reformas. Por consiguiente, la segunda secc ión 

explora en forma más metódica los impactos de las 

reformas sobre el crec imiento, distinguiendo entre 

efectos transitor ios y permanentes para el total y 

cada una de las áreas de reforma, y entre éstas y la 

estabili zac ión macroeconómica. La tercera sección 

muestra que la productividad ha sido el princ ipal 

ca nal a través del cual ha aumentado el crec imiento 

permanente y que los aumentos de inversión, 

aunque sign ificativos, han sido menos importantes. 

La cuarta secc ión discute cuál es el potencial 

inexp lotado de las reformas y el efecto que podría 

tener sobre el crecimiento económico futuro. La 

última secc ión está dedicada a discutir el rol que 

puede jugar la educación en el crec imiento a través 

de diversos canales. 

A. El crecimiento antes y después de las reformas 

Si bien los programas de reforma suelen ser un 

proceso continuo, en la mayoría de países puede 

establecerse una fecha relativamente bien definida 

Para una descripc ión de las reformas véase Lora (1997). 

para la inic iación en firme de ese proceso, que 

usualmente corresponde al momento de estab ili­

zac ión macro y/o al ini c io del programa de reduc­

c ión sustanc ial de aranceles y otras restricciones al 

comercio exterior. Con base en estas fechas, que 

aparecen en el Cuadro 1, puede verse cómo se han 

modificado el crec imiento, la productividad y la 

inversión a partir de las reformas. En promedio, las 

tasas de crecimiento durante los tres años anteriores 

a las reformas eran de sólo 0,8%. En los tres años a 

partir del momento de la reforma se elevaron a 3% 

y posteriormente al 3,7% (cuadro 2). 

La invers ión ha mostrado un patrón semejante, 

pues ha pasado de niveles del orden del16,3% del 

PIB en promed io en los tres años anteriores a la 

reforma, al1 7,3% en los tres primeros años a partir 

de la reforma, y al 20,7% posteriormente. Como 

efecto de la mayor inversión, el stock de cap ital 

f ijo en las economías que han hecho reformas ha 

pasado de crecer 1,9% en los años previos a las 

reformas al 3,3% a partir del tercer año poster ior a 

las reformas. 

La productividad también reg istra una acelerac ión. 

El con junto de los factores product ivos venían 

mostrando productiv idades decrec ientes del orden 

del 2,5% anual en los tres años anteriores a las 

refomias. Esta tendenc ia se reduce al 0,2% de 

ca ída en los tres primeros años a partir de las refor­

mas y posteriormente se alcanza un 1 igero crec i­

miento del 0,2% anual. De igual forma, la produc­

tividad media del trabajo, que ca ía a un ritmo del 

1,9% anual, empieza a crecer 0,3% ini c ialmente y 

luego 1% desde el tercer año. 

Por consiguiente, hay un patrón claro de recupe­

rac ión del crecimiento, la inversión y la producti­

vidad a partir de las reformas. Este patrón se observa 

también si se sigue un procedimiento más ri guroso 

que tenga en cuenta los c iclos comunes a la región 
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Cuadro 1. CRONOLOGIA DE LA REFORMA O ESTABILIZACION PRINCIPAL 

1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Bol iv ia Sa lvador Venezuela R. Dominica na Argentina Ecuador Trin. y Tobago Brasil H aití 

Chile Guatemala Honduras Colombia Guyana Suriname 

Méx ico Perú Nica ragu a 

Uruguay Uruguay 

Fuente: BID (1996). 

Cuadro 2. AMERICA LATINA: INDICADORES DE CRECIMIENTO 

Indicadores de acumulación Indicadores de Productividad 

Crecimiento Coeficiente Crecimiento 

de inversión del stock de 

(% del PIB) capital (% ) 

Años antes y después de 

la reforma principal 

3 a 1 antes 0,8 16,3 1,9 

O a 2 siguientes 3,0 17,3 2,0 

3 siguientes 3,7 20,7 3,3 

Períodos históricos 

1965-70 5,6 20,3 5,8 

197 1-80 4,9 23,6 6,4 

198 1-90 1,5 19,5 2,7 

199 1-95 3,8 19,6 3,2 

Fuentes y metodologfa: véase el Apénd ice 1 . 

y las diferentes tendencias de largo plazo de los 

países. 

No obstante, el crecim iento económico no ha regre­

sado a las tasas que eran usuales con anterioridad 

a la crisis de la deuda. El promedio (simple) de 

crec imiento en los sesentas y setentas superaba el 

5% . Entre 1991 y 1995 fue tan só lo 3,8%. Las 

estadísticas del cuadro 2 sugieren que esto se ha 

deb ido en su mayor parte al ri tmo menor de 

acumulación del cap ita l -ya que los coeficientes 

de inversión no han regresado a sus niveles del 

pasado- y al lento crecimiento del nive l educativo 

de la fuerza de trabajo. La productividad total de 
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Crecimiento Crecimiento Crecimiento de Crecimiento de 

de la fuerza del nivel educativo la productividad la productividad 

de trabajo( % ) de la fu erza de total de los laboral med ia 

trabajo( %) factores (%) (%) 

2,7 1,4 -2,5 -1,9 

2,7 1, 1 -0,2 0,3 

2,7 0,8 0,2 1,0 

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

2,8 2,3 -0,7 2,0 

2,8 1,7 -2,4 -1,3 

2,5 0,8 0,4 1,1 

los factores de los años noventas ha vuelto a crecer 

a tasas, que si bien son bajas, son comparab les al 

pasado. En cualquier caso, la insufic iente recupe­

ración del crec imiento ha generado un cierto escep­

ti c ismo sobre la eficac ia de las reformas estructu­

rales . Un conoc ido semanario internacional habla­

ba rec ientemente de una sensación de malesta r y 

de rebrotes de descontento popular, atr ibuibles a 

la aparente ineficacia de las reformas3 • 

Véase Krugman (1995) y Edwards (1995). c itados ambos 
en este contexto por Easterly, Loayza y M ontiel (1997) . Algunas 
op iniones popu lares aparecen reflejadas en "The Backlash in 
Latin America", The Economist, nov iembre 30 de 1996. 



B. El impacto de las reformas sobre el crecimiento 

Aunque el proceso general izado de reformas en 

América Latina lleva ya cerca de una década, no 

existe una eva luación sistemática de sus efectos 

sobre el crec imiento. Las comparac iones antes­

después, del est ilo de la secc ión anterior, no son 

una resp ues ta totalmente adecuada, porque 

presumen que las reformas ocurren de una vez por 

todas en un momento definido, sin hacer d istinc ión 

entre los ri tmos, compos ic ión y profundidad de las 

mismas. Puesto que en muchos países la reforma 

estructura l y la estabilizac ión macroeconómica han 

sido simu ltáneos, este enfoq ue tampoco permite 

dist inguir los efectos de una y otra. 

La fa lta de información coherente sobre las variab les 

de po lítica estructu ral ha sido el princ ipal obstáculo 

para eva luar los efectos de las reformas . A lgunos 

estudios han tratado de obviarl o utilizando variab les 

de resul tado como indicadores de las variab les de 

po lít ica (por ejemplo, el coefic iente de exporta­

c iones e importac iones como indicado r de la 

liberalización comercia l, o la profundidad finan ­

c iera como medida de las reform as f inancieras) 4
. 

Sin embargo, este enfoque simplemente supone 

que los buenos resultados se deben a las políticas, 

sin saber cuáles son éstas5 . 

En este estudio se puede sa lva r por pri mera vez la 

deficiencia de informac ión de trabajos anteriores, 

Véase por ejemplo De Gregario y Guidotti (1995), Easter ly, 
Loayza y Montiel (1997) y Fernández-Ari as y M ontiel (1997). 

A nivel mundia l se encuentran estud ios que han med ido 
en forma más adecuada las po líticas comercia les . Algunos 
ejemplos son Sachs y Warner (1994) y Lee (1993). Thomas y 
Wang (1995) construyeron un índice de polít icas con una 
estructura semejante al que utilizaremos en este trabajo, con 
indicadores para var ias áreas de po lítica, pero en el cua l se 
mezclan variab les de po lítica prop iamente d icha con variables 
de resultados. 

gracias a la rec iente construcc ión de un índi ce de 

políticas estructurales por país y por año a partir de 

1985 con base en indicadores directos de las 

variab les de po lítica en las áreas comerc ial, 

tributaria, f inanc iera, de privatizac iones y laboral. 

El índi ce, que puede tomar va lo res entre O y 1, es 

un promedio simp le de índices en estas c inco 

áreas (que también se mueven entre O y 1 )6
. El 

índi ce busca medir, únicamente, la neutralidad y 

el espac io que otorgan al mercado las políticas 

estru cturales, bajo el presupuesto de que las 

distorsiones perjudican la efic iencia. El índice no 

refleja otros objetivos que pueden tener las políticas, 

por ejemplo, f ines redistributivos o de protección. 

Para eva luar el efecto que ejercen en el crec imiento 

los cambios en dicho índice de políticas, hemos 

ten ido en cuenta que el crec imiento no so lamente 

depende de las po líticas estructurales, sino también, 

principalmente, del nivel educativo de la fuerza de 

traba jo y de la estabilidad mac roeconóm ica. 

Controlando la in fluenc ia de estos factores, nuestros 

princ ipales resultados, que aparecen resumidos en 

el cuad ro 3, pueden sinteti za rse así?: 

- Las reformas estructurales que se han adoptado 

en la región durante la última década han permitido 

Para una descripc ión más detal lada véase en documento 
ya citado de Lora (1997). 

Los resu ltados econométr icos, que se presentan en los 
cuadros del Apéndice 1, se basan en regres iones de panel para 
19 países y cuatro sub-períodos de tres años cada uno (1984-86, 
1987-89, 1990-92, 1993-95). Este método permite aprovechar 
la variedad de experiencias que ha habido en los procesos de 
reforma ele la región para estimar en forma prec isa la contri­
buc ión de cada una de las reformas y del tota l en el crecimiento. 
Los resultados son robustos al uso de otras va riables de control , 
tales como los niveles de ingreso per cápita ini cia l, los cambios 
en los términos de intercambio (o su efecto ingreso), la tasa de 
cambio rea l y su volati l idad o la tasa de interés rea l. Ninguna de 
estas variables resulta sign ificativa en las regresiones (véase más 
adelante la d iscusión en relac ión al coefic iente de inversión). 
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Cuadro 3. EFECTOS DE LAS POLITICAS ESTRUCTURALES Y LA EST ABILIZACION SOBRE EL CRECIMIENTO, 
LA PRODUCTIVIDAD Y LA INVERSION ACTUALES (1993-1995) 

Crecimiento Crecimiento Crecimiento Productividad Coeficiente de 
total(%) permanente (%) transitorio(%) (permanente) inversión (% del PI B) 

Promedio Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado 

Reformas estructurales 2,3 2,3 1,9 
Comerci a l 1,2 1,5 0,8 
Tr ibutar ia 0,2 0,2 0,2 
Financ iera 0,8 0,5 0,8 
Pri vatizaciones 0,1 0,1 0,1 
Labora l 0,0 0,0 0,0 

Estabilización macro 0,5 0,6 0,3 
Reducc ión nivel de infl ac ión 0,3 0,3 0, 3 
Reducción vo lat. de inflación 0,2 0,3 0,2 

Tota l refo rm as y estab ili zac ión 2,8 2,9 2,2 

Fuente: véase e l Apéndice 2. 

que el crec imiento actua l sea 2,2 puntos más de lo 

que habría sido en ausenc ia de esas reformas8 . 

Para un país que haya seguido un proceso de 

reformas típico, el nivel de su ingreso actual es 

12% mayor de lo que habría sido en ausencia de 

las reformas estructurales (véase el Gráfico 1 ). 

- Una parte de la aceleración del crec imiento (0,3 

puntos anuales para el período 1993-1995) ha 

mostrado ser de naturaleza temporal (hasta tres 

años), explicable por cambios de una sola vez en 

en los niveles de productividad o invers ión, como 

veremos más adelante (que a su vez pueden haber 

ocurrido en parte por la desaceleración o recesión 

de los años inmed iatamente anteriores), y no por 

un fenómeno genuino de mayor crecim iento per­

manente. Esto implica que los procesos de reforma 

estructural pueden propiciar c iclos de auge, que 

deben ser manejados con caute la para evitar que 

Se obtienen resultados muy sim il ares cuando se toma el 
promed io simp le de los países o el promed io ponderado por el 
PIB de cada pa ís. 
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1,9 
1,1 
0,2 
0,5 
0,1 
0,0 

0,3 
0,3 
0,3 

2,2 

0,4 0,5 1,7 1,5 1,7 2,3 
0,4 0,5 0,7 0,8 1,1 1,4 

0,2 0,2 
0,8 0,5 

0,6 0,9 
0,0 0,0 

0,2 0,3 0,3 0,3 
0,3 0,3 

0,6 0,8 2,0 1,8 1,7 2,3 

Gráfico 1. CAMBIOS EN EL CRECIMIENTO Y RE­
FORMAS ESTRUCTURALES (1993/95-1997 /99) 
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Cambio en el índice de po liticas 

se generen vulnerabilidades fiscales y financieras 

que pueden inducir períodos posteriores de ten­

sión o de crisi s9 • Pero la existencia de estos efectos 

La ex istencia de estos ciclos y las comp li caciones que 
generan son el tema centra l de discusión de la Parte Uno de BID 
(1996). Más adelante veremos que la reducc ión de la inflación 
es un factor aún más fuerte de iniciación de estos cic los. 



transitorios también sugiere que los gobiernos 

tienen un incentivo de corto plazo muy grande 

para adoptar programas de reforma estruc-tural ya 

que, en contra de lo que usualmente se arguye, el 

benefic io de estas reformas se aprec ia rápidamente. 

- Pero el grueso de los efectos de las reformas son 

de naturaleza permanente, no transitoria. De hecho, 

según nuestros estimativos, el ritmo de crecimiento 

permanente promedio de la región se ha elevado 

1 ,9 puntos porcentuales (entre 1986-1989 y 1993-

1995) grac ias a las reformas. Puesto que se trata de 

una ace lerac ión permanente, su efecto será muy 

notable con el paso del tiempo, aunque luzca 

modesto de inmediato . En una década implicará 

una ganancia ad iciona l de 20,7% en el ingreso 

per-cáp ita, y en dos una de 45 ,7% . 

- La reforma comercial ha sido el área de mayor 

incidencia en estos resultados. Esto se debe no 

solamente a que ha sido el área donde más han 

avanzado las reformas, si no también al hecho de 

que las distorsiones comerciales reducen severa­

mente la efic iencia económica, como ha sido 

ampliamente documentado en la literatura teórica 

y empírica sobre la materi a. La gananc ia de crec i­

miento permanente atribuible a las reformas comer­

c iales rea lizadas desde 1986-89 según nuestros 

cá lculos es de 0,8% en promedio para los 19 

países (o del1 , 1% si se pondera por el PIB de cada 

país)10
• En adición, la reforma comerc ial aparece 

como la única área de reforma individual a la que 

10 El efecto promedio de la reforma comerc ial sobre el 
crec imiento permanente resu lta inferio r al ca lculado por Sachs 
y Warner (1995) a nive l mund ial. Según estos autores las 
economías abiertas crecen en 2 y 2,5 puntos más que las cerra­
das. Obsérvese, sin embargo, que la liberac ión comercial ya se 
encontraba avanzada en algunos países de la región al comienzo 
de nues tro período de aná li sis, y no ha sido completada aún 
por algunos, lo cua l reduce nuestros estimados promedios . 

puede atribuirse el crec imiento temporal que suelen 

generar las reformas . 

- También la reforma fina nciera ha ejerc ido un 

efecto considerab le sobre el crec imiento perma­

nente. Est imamos que ha contribuido a elevar el 

crec imiento permanente en 0,8 puntos (0,5 en el 

ponderado), confirmando también la importancia 

as ignada al desarrollo financ iero en estudios a 

nivel mundial1 1
• 

- Los efectos de las otras áreas de reforma sobre el 

crecim iento permanente han sido muy modestas: 

0,2 puntos la reforma tributari a y O, 1 las priva­

tizac iones. Las reformas labora les, que han sido 

muy escasas no han ejerc ido ningún efecto agre­

gado de importancia, aun cuando potencialmente 

podría n tenerlo, ya que los países con regímenes 

labora les más flexibles tienden a crecer más rápido 

que aquéll os con regímenes más rígidos 12• 

- Ha sido largamente debatido en la literatura 

académica y entre los equipos de gobierno si las 

reformas deben adelantarse en forma conjunta o 

desagregada13
• Es posible que la adopción de cada 

reforma ad icional eleve el benefi cio de las que se han 

11 Véase De Gregari o y Guidotti (1995) . Ut ili zando la 
profundidad crediticia como indicado r de las po l íticas 
f inanc ieras, estos auto res encuentran un fuerte impacto del 
desarro llo fi nanc iero sobre el crec imiento, espec ialmente en 
países de menor nive l de ingreso, pero no en Améri ca Lat ina, 
lo cual atribuyen al retraso en la superv isión. Nuestro indi cador, 
que sí tiene en cuenta la ca lidad de la superv isión, ti ende a 
confirmar la presunc ión de estos autores. 

12 Una mejoría de O, 1 puntos en el índ ice de polít ica laboral 
(que puede tomar va lores ene en un rango de O a 1 ), eleva ría el 
crecimiento permanente en 0,3 puntos aproximadamente. Véanse 
en el Apéndice 2 los coefic ientes en cada área de reforma. 

13 Para una revisión de la li teratura sobre este punto véase 
Tommasi y Velasco (1995) y Rodrik (1996). Un breve resumen 
de esta literatura se encuentra también en BID (1996), Parte 
Dos, Capítu lo 1. 
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hecho, porque mejora la coherencia entre las poi íticas. 

En tal caso, puede haber un incentivo creciente a 

profundizar cada vez más el proceso ya iniciado, lo 

cual sería consistente con lo ocurrido en América 

Latina, donde solamente se ha observado un caso de 

revers ión temporal en el proceso de reformas 

estructurales durante la última década14
. No hemos 

encontrado soporte a esta interpretación15
. 

Aparte de los res u Ita dos anter iores, que se refieren 

a los efectos de las reformas estru cturales sobre el 

creci miento, es importante notar que la estab ili­

zación macroeconómica de la última década 

tamb ién ha contribuido a ace lera r el crec imiento. 

Hemos ca lculado que la reducc ión del nivel y de 

la volatilidad de la inflac ión permitió elevar el 

crec imiento promedio en 0,7 puntos (y el ponde­

rado en 1 punto). Como en el caso de las reformas 

estru cturales, la estabilizac ión macroeconómica 

ha tenido efectos transitorios de importanc ia, 

debidos totalmente a la reducc ión de la volatilidad 

de la infl ación. Estos efectos transitorios elevaron 

el crec imiento promedio (en el período 1993 -95) 

en 0,4 puntos, y el ponderado en 0,7 puntos. 

La combinac ión de los programas de estabi 1 izac ión 

y reforma estructural impidió que se profundiza ra 

la crisi s en los nive les de ingreso per cáp ita de la 

reg ión que ya era apreciable a med iados de los 

ochentas (véase el Gráfico 1 )16 . De ahí que buena 

parte de los efectos de ambos fenómenos deban 

considerarse como ganancias transitorias, o de 

recuperación del crec imiento. Sin embargo, como 

hemos visto, también eleva ron el crec imiento 

permanente. Pero es de interés observar que el 

14 Véase BID (1 996), Pa rte Dos, Capítulo 1. 

15 La cual probamos introduciendo como va ri able explicat iva 
del crecimiento una medida de la dispersión entre las distintas 
áreas de política estructural, que no resu ltó si gni fi ca ti va . 
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efecto permanente de la estabilizac ión macroeco­

nómica fue muy inferior al de las reformas estruc­

turales . Esto impli ca que las distorsiones que se 

generaban con las infl ac iones promedias de 

América Latina a med iados de los ochentas eran 

de menor importancia que las que estaban produ­

c iendo las restri cc iones comerciales, financieras y 

de otra índol e estructural. El hecho de que los 

países le hayan dado la mayor prioridad a la 

estabilización macro, para proceder solo después 

y a menudo gradualmente a rea lizar las reformas, 

no impli ca sin embargo, en modo alguno, un error 

de política. La estabilizac ión temprana puede no 

só lo haber sido indispensab le para recupera r 

parcialmente el creci miento, sino que puede haber 

creado el espac io político y técnico necesario para 

poder iniciar el proceso de reformas17
. Por consi­

guiente, la estabilización puede haber contribuido 

en forma indirecta a elevar el crecimiento perma­

nente mucho más de lo que sugieren nuestras 

estimac iones. 

Los resultados anteriores pueden utilizarse para 

ver cuál ha sido la contribución que han tenido las 

reformas estructuras y la estabilizac ión macroeco­

nómica en los distintos países. Esto implica suponer 

que la efectividad de un mismo paquete de reformas 

es idéntico en cualquier país de la región donde 

sea adoptado. Sabemos que este supuesto no es 

totalmente correcto. En parti cular, hemos encon­

trado algún soporte econométri co para afirmar que 

las reformas han sido más efectivas en los países 

con sectores públicos más efic ientes, entendiendo 

'" La magnitud de la ca ída que habrían tenido los ingresos en 
ausenc ia de la estab ili zac ión ayuda a entender la prio ridad 
que rec ib ieron las polít icas fisca les y monetarias en el proceso 
de ajuste inicial. Pues to que el ajuste macro es inev itable a 
partir de ciertos niveles de inestabi lidad, la simulación de una 
década completa de alta in flación es, obviamente, un ejerc ic io 
meramente hipotéti co. 

17 Sobre este punto véase Rodrik (1996). 



por tal cosa aq uéllos menos co rruptos, co n 

procedimientos burocráticos más sencillos y con 

sectores judiciales más efic ientes18
• En Ch ile, país 

con el mejor sector público de la región, un mismo 

paquete de reformas puede haber tenido un impacto 

cas i el doble que en el promedio de la región. Sin 

embargo, la evidencia no es totalmente sólida19
, ni 

ex iste la información confiable para a pi icar ia a la 

mayoría de países de la región. 

Suponiendo una misma efectividad de cada paquete 

de reforma cualquiera que sea el país que lo aplique, 

encontramos que nueve países han tenido mejoras 

de más de 2 puntos en sus ritmos de crec imiento 

permanente grac ias a las reformas emprendidas 

desde 1986-89 (véase el cuadro 4 ). Es importante 

seña lar, si n embargo, que la aceleración del 

crec imiento es relativa al grado de progreso en las 

reformas, y no a su nivel. Chile ha ganado muy 

poco (0,2 puntos) no porque sus reformas hayan 

sido tímidas, sino porque ya se encontraban 

avanzadas a mediados de los ochentas. Obviamen­

te, esto se refleja en que sus niveles de crec imiento 

ya eran altos (y son ahora aú n mayores). 

Por razones semejantes, los efectos de la estab ili­

zación sobre el crec imiento permanente están 

fuertemente concentrados en aquellos países que 

padecían de fuertes infl ac iones en 1986-89, nuestro 

período base de comparac ión. Las ganancias son 

espec ialmente notab les en Perú y Argentina (2 y 

1 ,7 puntos respectivamente)20 . 

16 Tal como ha sido medido por Business lnternational pa ra 
11 países de América Lat ina. Véase Mauro (1995). Véa nse las 
regresiones 2.3 y 2.4 en el Apéndice1. 

19 Existe una alta corre lac ió n entre este indi cador y la esco­
laridad de la fuerza de trabajo, y puede además ser endógeno 
a otras variables del modelo. 

20 Pos iblemente N ica ragua haya tenido ganancias muy apre­
c iables, pero fue excluido de esta estimación por defic iencias 
de informac ión. 

C. Los Canales de aceleración del crecimiento: 
efectos de las reformas sobre la productividad y 
la inversión 

Puesto que las reformas han tenido un efecto 

significativo sobre el crec imiento permanente, es 

líc ito preguntarse los canales a través de los cua les 

se ha dado, ya que ello permite ver si puede ser 

sostenibl e. Siguiendo la misma metodo logía 

utilizada para estudiar los efectos de las reformas 

sobre el crec imiento, hemos eva luado su impacto 

sobre la productividad tota l de los factores, es 

decir aquella parte del crecimiento económico 

permanente que no puede atribuirse a acumu lación 

de los factores productivos (capital físico y humano), 

si no a un uso más efic iente de dichos factores21
. 

Nuestros resu ltados aparecen en el cuadro 3 ya 

c itado y pueden sintetizarse así: 

- Las reformas estructurales han elevado en 1 ,7 

puntos porcentuales el ritmo de aumento (per­

manente) de la productividad total de los factores 

(1 ,5 puntos en el promedio ponderado). Esto implica 

que una parte muy sustancial del aumento en el 

creci miento permanente que, como vimos ha sido 

de 1,9 puntos, se ha originado en un uso más 

efic iente de los recursos productivos. Esta es una 

ev idencia muy contundente sobre el tamaño de las 

distorsiones que se estaban generando por las 

restri cc iones comerc iales y f inancieras, princi­

palmente. En efecto, los est imativos señalan que 

las gananc ias han provenido en su mayor parte de 

estas dos áreas de reforma. Es importante observar 

que estos efectos senc illamente han detenido el 

21 La productividad total de los factores fue calcu lada con el 
método convenciona l de contabilidad del crec imiento (a part ir 
de una func ión Cobb-Douglas), suponiendo que el capital 
fís ico tiene una participac ión del 40% en el ingreso (y el 
cap ital humano el 60%). También efectuamos los cá lculos con 
las part icipac iones opuestas y comprobamos que no se afectaba 
la solidez de los resultados econométricos. 
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Cuadro 4. EFECTOS POTENCIALES DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y OTROS FACTORES 

Crecimiento Productividad Coeficiente de inversión 
permanente (%anual) (% anual) (% del PIB) 

Simple Ponderado Simple Ponderado Simple Ponderado 

Crecimiento potencial actual 3,8 2,9 
(atr ibuibl e a reformas pasadas) 1,9 1,9 
(atribui ble a menor infl ac ión) 0,3 0,3 

Con más reformas estru ctura les 5,0 4,5 
Comerc ial 0,1 0,2 
Tributaria 0,2 0,3 
Fina nciera 0,4 0,6 
Privat izac iones 0,2 0,1 
Labora l 0,3 0,3 

Con mayor estab ilidad macro 5,5 5,2 

Con mayor esfuerzo de educac ión 6,5 6,7 

Fuente: Véase Apénd ice 2. 

proceso de disminución de la product ividad que 

se observaba con anterior idad a las reformas. Así, 

el promedio estimado de la tasa de crecimiento de 

la product ividad total de los factores para el período 

1993-1 995 es de O (con una desviac ión t ípica 

hac ia arriba o hacia abajo de 1 ,2 puntos). De igua l 

forma, el estimado de la productiv idad labora l 

media es de sólo 1 ,2% anual, inferior a las tasas 

hi stóricas de los sesentas o setentas. Por consi­

guiente, puede presumirse que el ritmo de "ganan­

c ias" de productividad que han logrado las reformas 

es sosten ib le indefin idamente en el futuro22
• 

-En contra de la presunción usual, nuestra evidencia 

seña la que las privatizac iones no han tenido ningún 

efecto sobre la product ividad tota l de los factores. 

Esta es un área abierta para discusión e investigación 

22 Este punto es de importancia a la luz de la experienc ia de 
los países del sudeste asiático, cuyo acelerado crec im ie nto se 
ha basado prácticamente en su tota lidad en acumu lación de 
factores, no e n aumentos de productividad (véase Kim y Lau, 
1994; y Young, 1994). 
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0,8 -0,1 19,5 19,1 
1,7 1,5 1,7 2,3 
0,3 0, 3 

1,8 1,3 20,6 20,2 
0,1 0,2 0,2 0,3 
0,2 0,3 
0,4 0,6 

0,9 0,8 
0,3 0,3 

2,3 2,0 20,6 20,2 

3,0 2,8 20,6 20,2 

adicional, que bien puede estar seña lando defi­

c iencias en el proceso de privatizac iones, o puede 

ser el resultado de que las nuevas inversiones ge­

neradas por las privat izac iones, a que haremos 

referencia más adelante, tienen un proceso de 

maduración lento, cuyos beneficios en términos 

de productividad aún no son observables. 

- En relac ión con los efectos de la estabi lización 

sobre la productividad permanente, se encuentra 

que han sido del orden del 0,3% en promed io y 

que se han originado en la reducción en el ni ve l de 

inflac ión, no en la menor vo lati lidad de la inflac ión 

(la cual ha efectado la productividad so lamente en 

forma transitoria). 

Por consiguiente, la recuperae~on de la produc­

tiv idad -que segú n v imos venía cayendo- ha sido 

el principal canal a través del cual las reformas han 

acelerado el crecimiento permanente. Las reformas 

también han elevado el creci miento a través de 

una mayor acumu lac ión de capital : 



-Como resultado de las reformas, los coeficientes 

promedio de inversión de la región se han elevado 

en 1,7 puntos del PIB (o 2,3 puntos en el 

ponderado). 

- Dos áreas de reforma han producido este 

resultado: la comercial y las privatizaciones. El 

efecto de las reformas comerciales ha sido el mayor, 

de 1,1 puntos para el promedio (o 1,4 puntos en el 

ponderado) 23 • Las privatizaciones tienen un efecto 

considerable (0,6 en el promedio, 0,9 en el pon­

derado), especialmente si se tiene en cuenta que el 

progreso en esta área de reforma ha sido bastante 

modesto para el promedio de la región. 

Es de interés observar que las poi íticas estructurales 

son un determinante más significativo de la 

inversión que aquellas variables macroeconómicas 

que a menudo se considera pueden entorpecer la 

inversión. No hemos encontrado evidencia de que 

el nivel o la volatilidad de la inflación afecten en 

forma significativa los coeficientes de inversión 

(aunque las estimaciones sugieren que puede haber 

alguna influencia· adversa de estas variables, como 

debería esperarse). Pero más importante aún, 

tampoco hay ev idencia de que la tasa real de 

interés o el nivel del tipo de cambio real ejerzan 

una influencia significativa sobre los coeficientes 

de inversión. Esto no significa que estas variables 

no tengan papel alguno en las decisiones de 

inversión, sino que, al menos en la última década, 

dichas decisiones han estado dominadas por los 

cambios en las políticas estructurales. 

23 Sachs y Warner (1995) esti maron que la apertura al 
comercio internacional eleva en 5,4 puntos la tasa de inversión . 
Los resultados que se presentan en el Apéndice 1 indi can que 
habría un aumento de 4,8 puntos en la tasa de inversión en un 
país que mejorara de O a 1 su índice de política comercial. 

C. El potencial inexplotado de las reformas 

Las reformas han aportado ya cerca de dos puntos 

al crecimiento económico permanente de la región 

y pueden aportar entre 1,2 y 1,6 puntos adicionales, 

de acuerdo con los cálculos efectuados por los 

autores. Puede afirmarse por lo tanto que todavía 

existe un gran potencial inexplotado de reformas 

estructurales. Suponiendo que dentro de cinco años 

todos los países alcanzaran el nivel más alto logrado 

en 1995 por el 75% de los países en cada área de 

reforma (y manteniendo sin cambio al 25% que ya 

lo ha superado) el índice total de políticas pasaría 

del nivel de 0,60 de 1995 al 0,70 en el 2002. Con 

esta mejoría se obtendrían los siguientes resultados: 

- La tasa de crecimiento potencial de la región 

pasaría del 3,8% actual al 5% a partir del año 2002 

(o del 2,9% al 4,5% si se ponderan los países 

según su PIB) . Con un proceso de reformas distri­

buido en los próximos cinco años, el crecimiento 

de la región podría seguir el patrón que describe el 

Gráfico 2. Sin embargo, reformas más aceleradas 

producirían mejoras más inmediatas. Hacer o no 

las reformas pendientes puede implicar grandes 

diferencias en términos de ingreso per-cápita . El 

Gráfico 2. INGRESO PERCAPITA OBSERVADO E 
INGRESO PERCAPITA SIN REFORMAS 
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nive l de ingreso per cápita actua l, de 3.000 dólares 

(de 1996), superaría los 4 .200 dólares dentro de 1 O 

años si se completan las reformas, o llegaría a 

3.700 dó lares como máx imo si se mantienen sin 

cambio las po líti cas actuales (véase el Gráfico 3). 

- M ayores reformas financieras pueden aportar 

cerca de 0,5 puntos ad ic ionales al crec imiento 

económico permanente. Aunque ésta ha sido un 

área importante de refo rmas, el avance ha sido 

d ispa rejo entre países, y mucho mayor en mater ia 

de libera lización que de mejoramiento de los siste­

mas de supervisión y de adopción de marcos lega les 

modern os para el funcionamiento del sistema 

financiero. Los progresos en estas áreas pueden 

mejorar la confianza en los sistemas financieros y 

aumentar su profundidad, permiti endo así aumentos 

ad ic ionales en productividad e inversión. 

-Las demás políticas pueden también hacer aportes 

ad ic ionales al crec imiento permanente. Aunque la 

efectiv idad de las reformas comercia les es muy 

alta, en la mayoría de países no queda mucho 

espac io para hacer mejoras sustanciales en los 

regímenes comerciales. El potencial res ide, sobre 

todo, en disminuir la dispersión de los regímenes 

Gráfico 3. EFECTO DE LAS REFORMAS Y LA 
ESTABILIZACION SOBRE EL CRECIMIENTO 
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arancelarios. Las reformas tributarias y de priva­

ti zac iones pueden avanzar sustanc ialmente en 

muchos países generando en promedio, en forma 

conjunta 0,4 puntos ad ic ionales de crec imiento. 

- El potencial de las reformas labora les es en gran 

med ida una incógnita. Ningún país ha hecho 

reform as labora les suf ic ientemente profundas, de 

fo rma que es difícil em itir jui c io alguno en este 

frente. Sin embargo, como los regímenes labora les 

varían entre países (aun cuando hayan cambiado 

poco a través de l tiempo), nuestros resultados 

econométricos detectan que políticas labora les más 

flexibl es contribuyen a elevar la productividad y el 

crec imiento en forma signifi cati va . Con esta base 

est imamos que las reform as laborales pueden 

aportar 0,3 puntos ad ic ionales al crec imiento de la 

región. Los efectos pueden ser mayores en aquellos 

países donde la in formalizac ión o la infl ac ión no 

operan como mecanismos de flexibilización de 

hecho de las ri gideces labora les . 

Todos estos resultados provienen de combinar los 

efectos que las reformas ad icionales tendrían sobre 

la productividad y sobre la tasa de inversión. Explo­

tando el potencial de las reformas, la productividad 

promedia podría alcanzar un ritmo de aumento de 

1,8% anual (o de 1,3% ponderado) . Por su parte, la 

tasa de invers ión pasaría del 19,5% que corres­

pondería a las políticas actuales al 20,6% del PIB 

(o del 19, 1% al 20,2% ponderado). Los mayores 

niveles de productividad e inversión acerca rían las 

tasas de crec imiento de toda la reg ión al potenc ial 

que ya ha mostrado Chil e, como puede aprec iarse 

en el Gráfico 4. Es improbable que tasas de inversión 

del o rden del 20% sean compatibl es con crec i­

mientos sostenidos del 5% o más24 • Sin embargo, 

24 La tasa de inversión en Chile en el período 1993-95 fue de 
32,7%. 
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es posible que ritmos más altos de crecim iento 

tiendan a elevar adic ionalmente los coefic ientes 

de inversión, como usualmente se ha observado25 . 

La estab ilizac ión macroeconómica se encuentra 

relativamente avanzada en la mayoría de países de 

la región. Sin embargo, su contribución potencial 

al crec imiento adic ional de toda la región aún 

puede ser sustanc ial: 0,5 puntos para el promedio 

simple de países o 0,7 puntos para el ponderado. 

Los aportes individuales más altos se darían en 

Brasil (1,4 puntos), Venezuela (1 punto) y Jamaica 

(0,9 puntos), en todos los casos con respecto a su 

situac ión en 1995. En adic ión, alcanzar y mantener 

la estab ilidad macroeconómica puede se r un 

requisito pa ra profundizar el proceso de reformas. 

E. El rol de la educación 

El principal limitante ad ic iona l para elevar aú n 

más las tasas de crec imiento de la reg ión son los 

niveles educativos de su fuerza de trabajo que, 

25 Aunque esta relación no pudo ser comprobada en nuestras 
estimaciones, se encuentra amp li amente verificada en modelos 
más elaborados de inversión. Véase Cardoso (1993), Corbo y 
Rojas (1993), Rama (1993) y Serven y So l imano (1992). 

junto con las reformas estructura les, son un 

determinante muy importante de la productividad 

(véase el Apénd ice1 ). El nivel promedio de 

esco laridad de la fuerza de trabajo en América 

Latina ha aumentado en los noventas a una tasa 

del 0,9% anua l y se encuentra actualmente en 5,3 

años en promedio (o 4,9 años si se pondera por 

población). Este ritmo de crecimiento es muy 

inferior al que se tenía en los sesentas (1,6%) y al 

que han registrado en forma permanente las 

economías de rápido crecimiento. Por ejemplo, 

los cuatro tigres asiáticos (Corea, Taiwan, Singapur 

y Hong Kong) han registrado tasas de crecimiento 

educativo de l orden del 3% en forma sostenida 

durante tres décadas. El lento crecimiento de la 

educación en América Latina se ha traducido en 

que su fuerza de trabajo t iene actualmente 2 años 

menos de educac ión de lo que correspondería a 

los patrones mundiales, dados los niveles de 

desarrollo de la región 26 • 

El potencial de crecimiento de América Latina 

podría elevarse sustancia lmente si durante los 

próximos diez años se hiciera un esfuerzo educativo 

que elevara en 1 año (por encima de sus tendencias 

actuales) la escolaridad promedia de la fuerza de 

trabajo. Esto implicaría llegar a 6,8 años de ed u­

cac ión promedia (o 6,4 ponderado), en lugar del 

5,8 (o 5,4) que cabe esperar con las tendencias 

actua les. Según ha sido estimado en otros estud ios, 

este es un esfuerzo factible, dados los niveles de 

gasto actua les en educación 27
. 

26 Véase Londoño (1996). 

27 Londoño (1996) ca lculaba que se requeriría aumentar en 
aproximadamente 0,5% del PIB el gasto en educac ión que 
ex istía en 1990 para acelerar en un año la eduac ión hacia el 
año 2000. Entre 1990 y 1995, el gasto educat ivo de la región 
(s in inclu ir pago de pensiones) ya ha reg istrado ese aumento 
requerido (véase BID, 1996). Obviamente, la cuest ión es si los 
recursos han sido asignados comp letamente a la ampliación 
de la matrícula en la educación básica. 
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Este esfuerzo ad ic ional en educac ión permitiría 

eleva r en 1 punto el potencia l promedio de creci­

miento económico permanente en la próxima 

década (y el ponderado en 1,5)28
• En otras palabras, 

equi va ldría aprox imadamente a la mitad del efecto 

permanente de todas las reformas estru cturales 

que se han hecho hasta ahora en el campo eco­

nómico, o al potencial sin exp lotar de estas mismas 

reformas. 

El mayor esfuerzo educativo impulsaría el crec i­

miento a través de dos canales. Por un lado, en 

forma directa aceleraría el ritmo de acumulac ión 

del cap ital humano que, segú n v imos, está cre­

c iendo por debajo de los ritmos del pasado. 

Obviamente, este efecto sería mayor en aquellos 

países con menores niveles educat ivos actuales. 

Por otro lado, aceleraría las mejoras de produc­

tividad . En efecto, de acuerdo con nuestras est ima-

28 Este efecto resulta mayor que el estimado internac ional­
mente. Barro (1996) ha calcu lado que un año adic ional de es­
colaridad de la fuerza de trabajo masculina eleva el crecim iento 
en aproximadamente 1,2 puntos. 
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c iones, un año ad ic ional de educación de la fuerza 

de trabajo eleva el ritmo de crecimiento de la 

productiv idad en aproximadamente 0,8% anual. 

Es posible que, en adic ión, la mayor oferta de tra­

bajo ca lificado sea un estímulo para la inversión, 

pero carecemos de resultados econométri camente 

sólidos para cuantificar este efecto. 

En síntesis, la combinación de reformas estructu­

rales más profundas en un contexto de estabilidad 

macro, junto con un mayor esfuerzo educativo, 

puede elevar al 6,5% la tasa de crec imiento pro­

med io de la región durante los próximos diez años 

(6,7% ponderando por el PIB de los países). Estas 

tasas, que hoy lucen inalcanzab les, han sido supe­

radas en forma sostenida por los países del sudeste 

as iático y no difieren sustancialmente de los ritmos 

que ya ha logrado Chile. Los milagros pueden 

repeti rse. 



Apendice 1 
ESTIMACIONES ECONOMETRICAS 

Variable dependi ente: Crec imiento percápita total Productividad total Inversión 
(1,1, 1,2 Y 1,3 en niveles: 1,4 y (2, 1 y 2,2 en niveles: 2,3 y 2,4 

1,5 en cambios) en cambio) 

Regresión número: 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 2,1 2,2 2,3 2,4 3,1 3,2 

Variables independientes 
Consta nte -0,048 0,004 -0,022 -0,007 -0,015 -0 ,058 -0 ,040 -0,008 -0,017 

(-2,00) (0,2 1) (- 1,78) (- 1 ,75) (-2 ,36) (-2,40) (-2, 68) (-2,04) (-2,81) 

Escolaridad inicial (años) 0,004 -0,005 0,006 0 ,006 0,008 
(1 ,49) (-1,19) (2,71) (2,34) (2,73) 

Cambio volatilidad de la inflación (varianzas) -0, 103 -0, 18 1 -0,115 -0,228 -0,338 -0,144 -0,139 -0, 170 -0,309 
(- 1 ,25) (-1 ,52) (- 1 ,57) (-3, 111 (-3,64) (-1 ,8 1) (- 1,92) (-2,56) (-3,48) 

Impuesto infl ac ionario (coef, del PIB) -0,006 -0,007 -0,005 -0,007 -0,007 
(-2,81 1 (-2,45) (-2,75) (2,75) (-2,96) (-3, 19) 

Cambio en el impuesto inflacionario -0,003 -0 ,002 -0,003 -0 ,00 1 
(-1 ,42) (-0 ,5 7) (- 1,3 1) (-0 ,36) 

lndices de Políticas (escala de O a 1) 
Niveles 

Promedio simple 5 áreas 0,095 0 ,065 0 ,081 
(2,50) (1 ,73) (2 ,54) 

Promedio combinado con 0, 132 
eficiencia del gobierno (3,33) 

Política comercial 0 ,096 0,0 75 0 ,045 
(3 ,45) (2,51) (2, 15) 

Política tributaria 0,049 0,060 
(1 ,54) (1 ,64) 

Política financiera 0,056 0,04 1 
(3,72) (2,54) 

Polít ica laboral 0,069 0,041 
(2 ,95) (1,48) 

Política privatizac ion 0,057 
(2, 13) 

Cambios 
Cambio en el promed io 0,025 0,144 0,044 0 ,147 
simple ci nco áreas (0,40) (2,55) (0 ,71 1 (2,92) 

Cambio en el promedio con 0,0 33 
eficienc ia del gobierno (0,28) 

Cambio en política comerc ia l 0,059 0 ,199 0,062 0,2 11 
(2,59) (3 ,45 ) (2,7 1 1 (3,82) 

Cambio en política tributaria 0, 135 0,159 
(1,88) (2 ,3 1) 

Cambio en po lít ica financ iera 0,058 0,067 
(1,89) (2 ,29) 

Ca mbio en política laboral 0, 11 8 0,093 
(1 ,24) (1 ,02) 

Estadísticos de regresión 
R2 0,44 0 ,58 0,60 0,28 0,31 0,4 7 0 ,57 0,27 0 ,3 1 0, 10 0, 11 
Durbin-Watson• 2,31 2,47 2,43 2,54 2,62 2,2 7 2,29 2,53 2, 68 1,48 1,52 
Hausman Test (Random vs Fix Effects Model s)** 5, 13 4,02 0 ,25 
Número de observaciones usables 49 3 1 47 49 47 49 47 49 47 76 7 1 

T Estadísticos entre pa réntesis 
El Durwin Watson Estadístico fue corregido para datos en fo rma de panel. Exceptuando las regresiones de inversión, no es posible rechazar la hipótesis de no correlación 

entre los errores . 
El test de Hausma n se aplicó para el modelo general (tomando solo el modelo con el índice promedio). Para las tres regresiones el resultado permite no rechazar la 
hipótesis de consistencia en ambos modelos. En el caso de inversión se ut il izó el modelo de Efectos Fijos, donde el Durwin Watson estad íst ico es superior. 

EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN AMERICA LATINA 95 



Apendice 2 
ESTIMACIONES ECONOMETRICAS 

Las estimac iones que se presentan en este apéndice 

son regres iones de panel para 19 países y cuatro 

períodos trienales: 1984-86, 1987-89, 1990-92 y 

1993-95. Las vari abl es dependientes son las tasas 

de crec imiento, el cambio en la productividad 

tota l de los factores y las tasas de inversión (como 

pordentaje del PIB). Las var iables dependientes 

son los índi ces de políticas estructurales, dos 

med id as de es tabilidad mac ro (e l impuesto 

inflacionario y la vo lat ilidad de la infl ac ión), y una 

variab le de control estructural (la esco laridad de la 

fuerza de trabajo). Esta última es la única vari able 

que no ti ene dimensión temporal , pu es mantiene 

el valor ini c ial de 1983. Las demás var iab les se 

ca lculan como promedios para cada período trienal , 

excepto los índices de política para el primer trienio, 

que corresponden al promedio de 1985-1986. 

El método de regresión utilizado fue el de efectos 

alea torios (mínimos cuadrados generalizados) para 

las regres iones de crecim iento y productividad, y 

el de efectos f ijos para las regres iones de inversión. 

Los índices por áreas de política utili zados en las 

regresiones de crec imiento y productividad son los 

componentes ortogonales obtenidos mediante 

regres iones de cada índice en función de los otros, 

de acuerdo con la matriz que se presenta a con­

tinu ac ión. La privatización fue excl uída porque su 

componente ortogona l sistemáticamente arrojó 

nive les de significancia muy bajos en las regresiones 

de crecimiento y productividad. 

Comercia l Impuestos Financiera Laboral 

Constante -0,2036 -0,2902 -0,241 1 -0,4859 
Comerc ial 1,0000 -0,3468 -0,5800 -0,0722 
Impuestos -0,6 170 1,0000 -0, 1744 0,0408 
Financ ie ra -0,2723 -0,0460 1,0000 -0,0019 
Labora l -0, 1215 0,0386 -0,0068 1,0000 
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En la regres1on de inversión se sigu1o un proce­

dimiento semejante para los índices de po líti ca 

comercial y de privatizaciones únicamente, ya que 

los demás no mostraron signifi cancia. La matriz 

correspondiente es 

Constante 
Comerc ia l 
Pri vati zaciones 

Comercial 

-0,6979 
1,0000 

-0,4282 

Privatizaciones 

O, 1281 
-0,2840 
1,0000 

Los ejerc ic ios de descomposición y las simu laciones 

que se presentan en los cuadros del texto requieren 

retransform ar los coefici entes obten idos en las 

regresiones utilizando estas matrices de coeficientes 

para obtener los coefic ientes estru cturales de las 

variab les de política . El siguiente cuadro presenta 

los resultados de esas transformaciones: 

Efectos de cada políti ca sobre: 

Crecimiento Productividad Coeficiente de 
percápita (regresión 2,2) inversión 

(regresión 1 ,3) (regresión 3,2) 

Comerc ia l 
ni ve l 0,04 15 0,02 75 0,0483 
cambio 0,0589 0,06 19 

Im puestos 0,0023 0,0223 
Financ ie ra 0,0321 0,0232 
Priva ti zac iones 0,0291 
Labo ra l 0,0558 0,0337 

Las descomposic iones y simul ac iones que se 

presentan en el estud io utilizan los coefici entes de 

productividad e inversión anteriores, pero no los 

de crec imiento. Para los cá lculos de crecimiento 

total, permanente y transitorio se utiliza un modelo 

que asegura su cons istencia con las estimac iones 

de productividad e inversión, que se puede describir 

como sigue. El crec imiento total g proviene de la 

acumu lación de factores y su productividad, de 

acuerdo con la sigu iente expresión: 



g = p + a (e +- k - d ) + (1 - a ) h 

donde p es la productiv idad total de los factores, e 

es el coefic iente de inversión, k es la relac ión 

cap ital producto, d es la tasa de depreciac ión, h es 

la tasa de crec imiento del capital humano (producto 

de la fuerza de trabajo y los años de educac ión) y a 
es la participación del cap ital en el ingreso. Esta 

expresión es consistente con la descomposic ión 

de fuentes del crec imiento basada en una función 

de producción Cobb-Douglas (véase abajo la 

descripción de la variable "prod uctividad total de 

los factores"). 

De acuerdo con las regres iones, 

p = p(IPi, ~IPCOM, m , ~0'1t) 

e = c( IPi) 

donde IPi son los nivel es de los índices de política, 

~IPCOM es el cambio en el índice de política co­

merc ial, 't7t es el impuesto infl ac ionario y ~0'7t es el 

cambio en la volatilidad de la infl ac ión (véase más 

adelante las fuentes de estas vari abl es) . Por 

consiguiente, la combinac ión de estas expres iones 

permite eva luar el efecto de cada política sobre el 

crecimiento total para cada país y para el agregado. 

Obsérvese ahora que ~IPCOM y ~0'7t captan efectos 

de naturaleza transitoria sobre el crec imiento 

porque afectan la productividad solamente en el 

trienio en que ocurre el cambio. El resto son los 

efectos que definimos como permanentes. Alterna­

tivamente, podría partirse de una descomposición 

estadísti ca entre c rec imi ento perm anente y 

crec imiento transitorio y mostrar que este último 

depende solamente de las va ri ab les que entran en 

diferencias en las regres iones de las variables 

originales . Hemos verificado que tal cosa se cumple 

pero no hemos incluido los resultados en este 

apéndice. También hemos verificado que los 

resultados que se obtienen para el crec imiento 

total a partir de las estimac iones de productividad 

e inversión se sitúan dentro de los rangos de esti­

mac ión de las regres iones directas de crec imiento. 

Las fuentes y metodología de cá lculo de las 

variables que in tervienen en las regres iones y/o en 

las simulaciones se describen a continuac ión (ESDB 

es Economic and Social Data Base del BID): 

Cambio de la inflación: cambio respecto al trienio 

anterior en Log(1 +rr) donde 1t es inflac ión promedia 

(de datos mensuales), a partir de ESDB. 

Coeficiente de inversión : es el cociente entre la 

inversión bruta a precios constantes y el PIB perma­

nente a precios constantes (véase crec imiento per­

manente). 

Crecimiento per cápita : ESDB . 

Eficiencia del gobierno: es el promedio simple de 

índices de O a 1 que miden corrupción, procedi­

mientos burocrát icos y efic iencia de los sectores 

judic iales, tomado de M auro (1995) . 

Escolaridad de la fuerza de trabajo : son los años 

de escolaridad de la poblac ión mayor de 25 años 

segú n ESDB (datos quinquenales interpo lados) . 

Impuesto inflacionario ('t7t) : ca le u lado como 

Log( 1 +7t)*M1/PIB donde pes la inflac ión promedia 

(de datos mensuales) y M1 / PIB es el coefic iente de 

liquidez de la economía a mitad de año, a pa rtir de 

ESDB. 

lndices de políticas estructurales: véase el Apén­

dice del documento "Una Década de Reformas 

Estructurales en América Latina", BID-OCE, febrero 

1997. 
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Productividad total de los factores, (variación de): es 

el residuo de la ecuación de fuentes de crecimiento 

derivada de una función de producción Cobb­

Douglas: 

p = g - a rk - (1 - a) rh 

donde pes la pro-ductividad total de los factores, g la 

tasa de crecimiento, a es la participación del capital 

en el ingreso, rk es la tasa de crec imiento del stock de 

capital físico y rh es la tasa de crecimiento del stock 

de capital humano, el cual se define como el producto 

de la fuerza de trabajo y los años de escolaridad de la 

fuerza de trabajo. rk se obtuvo de la base de lEC 

Capital Stock Data, World Bank, 1993, actualizada 

con datos de inversión bruta del Banco Mundial 

(manteniendo para cada país la depreciación del 

cap ital estimada a partir de las series del stock de 

capita l e inversión). Para calcular rh se usaron las 

series de fuerza de trabajo de los World Tables, 

World Bank, actualizadas con datos del ESDB, y las 

seri es de educación de la población mayor de 25 

años del ESDB. En las regres iones y simulaciones que 

se presentan se supuso que a es 0.4, pero los resul­

tados son igualmente robustos para a= 0.6. 

Volatilidad de la inflación (crn) : promedio de la 

varianza de la infl ación mensual, a pa rt ir de la ba­

se de datos electrónica del Fondo Monetario 

Internacional. 

En adición, se probó y no se encontró significancia 

estadística de las siguientes variables en las regre-siones 

de crecimiento, productividad e inversión en niveles: 

Brecha del ingreso per cápita inicial : diferencia 

loga rítm ica entre el ingreso rea l per-cápita al 

comienzo de cada trienio y su máximo hi stóri co 

para cada país, calculado a partir de ESDB. 
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Concentración del ingreso inicial : medido por el coe­

ficiente Gini según Londoño, Székely y Duryea (1997). 

Crecimiento de la producción industrial de los 

países desarrollados, según lnternati onal M oneta ry 

Fund, "lnternational Financ ia! Statistics". 

Crecimiento del volumen del comercio mundial, 

calcu lado a partir de lnternational Monetary Fund, 

"lnternat ional Fi nancial Statistics". 

Dispersión de políticas estructurales : desviación 

estándar de los c inco índices indiv iduales de polí­

ti ca en cada trienio para cada país. 

lndice de la tasa de cambio real: ca lculado por 

ESDB con ca nastas de monedas segú n el comercio 

de cada país, base 1990=1 OO. 

Ingreso per-cápita inicial : ESDB (med ido en dólares 

de 1990) . 

Premio cambiario: diferencial relativo entre el tipo 

de cambio paralelo y el oficial a fin de año, según 

Currency Data & lntellingence, lnc. 

Recursos naturales per cápita : (med ido en dólares), 

según Serageldin (1997) . 

Tasa de interés de los depósitos en Estados Unidos, 

según ellnternational Moneta ry Fund, "lnternatio­

. nal Financia! Statistics". 

Tasa de interés real: definida como Log( 1 +i )/ 

Log(1 +n) donde i es la tasa de interés nominal pro­

media (de datos mensuales o trimestrales, según 

disponibilidad de informac ión) y n es inflación 

promedia (de datos mensuales), a partir de ESDB . 

Términos de intercambio: (cambi o o efecto 

ingreso), segú n ESDB. 
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La sostenibilidad de la política 
fiscal colombiana1 

l. INTRODUCCION 

La relevancia del análisis de sostenibilidad de la 

po lít ica fi sca l para el caso co lombiano no requiere 

amplias justi f icac iones. Basta decir que la mayor 

parte de las decisiones de po lítica fi sca l tomadas 

en la década de los noventa ti enen efectos 

permanentes sobre el nivel de gasto públi co5 . 

En este contexto, el objetivo del análi sis de soste­

nibilidad es el de determinar si ex iste la posibili -

Este estud io hace parte de un programa de investi gac ión 
sobre Sostenibilidad de la Polít ica Fiscal en América Latin a, 
desarro llado por la Red de Centros de Investigac ión Económica 
Ap licada del BID. 

Investigador Asoc iado de Fedesarrollo. 

Jefe de la Div isión de Análi sis Fisca l de la Unidad de Análi­
sis M acroeconómico del Departamento Nacional de Planeación. 

Investigador de Fedesarroll o. 

Entre éstas se pueden citar, la refo rma a la seguridad soc ial, 
la acentu ación de la descentrali zación y las mejoras salariales 
en los sectores de justic ia y defensa. 

Israel Fainboim Y. 2 

M auricio O livera C. 3 

julio César Alonso C. 4 

dad de financiar el aumento de ca rácter permanente 

en el gasto públi co mediante los ingresos esperados 

por el gobierno en el mediano y largo pl azo, o si se 

requiere de nuevos incrementos de impuestos y/o 

reducc iones en el gasto para ev itar défi c its fi sca les 

persistentes y un crec imiento sin límites de la deuda 

públi ca . 

El concepto de "sostenibilidad fi sca l" alude en con­

secuencia a las restri cc iones de largo pl azo que 

enfrenta la políti ca fi sca l, asoc iadas bás icamente 

con la dinámica de la relac ión entre la deuda 

públi ca y el PIB . 

La dinámica de la deuda públi ca puede expli carse 

con base en e l análisis de sus fu entes de 

crec imiento . La deuda pública se incrementa año 

a año en una magnitud igual al défi c it fisca l primario 

(défi c it neto de intereses), menos la parte de éste 

que es financiada mediante emisión monetari a 

(ingresos por señoraje), más los pagos nominales 

de intereses . Expresada en relac ión con el PIB, la 

deuda además declina con la infl ac ión y con el 

crec imiento económico. 



Esto último implica que la dinámica de la deuda 

depende de la diferencia entre la tasa de interés 

real y la tasa de crec imiento real del PIB6
• Si la tasa 

de interés real es mayor que la tasa de crec imiento 

económico, la dinámica de la deuda es inestable y 

se vuelve imposible mantener déficits primarios 

mayores que los ingresos que el gob ierno puede 

obtener a través del señoraje. Si se producen ambos 

eventos, es decir, si los déficits primarios superan a 

los ingresos por señoraje y la tasa de interés rea l 

supera al crec imiento del PIB, la relac ión deuda/ 

PIB crecerá sin límites (Fischer y Easterly (1990)) . 

La tendencia al aumento de esta relación se detiene 

cuando el público reconoce la insostenib ilidad de 

la política fiscal y deja de comprar deuda pública, 

forzando al Gobierno a cambiar su política (F isher 

y Easterly (1990)). Las expectat ivas de insos­

tenibilidad pueden originarse en la inconsistenc ia 

entre la política fiscal y las metas macroeconómicas. 

El desarrollo de una política fisca l inconsistente 

hace surgir rápidamente limitaciones a las diversas 

alternativas de financiación de los déficits. 

Así, el intento del gob ierno de financiar déficit 

primarios crec ientes mediante ingresos por señoraje 

genera mayor infl ac ión, que lleva a los individuos 

a reducir su demanda por dinero y por activos en 

moneda nac ional y a sustituirl a por activos denomi­

nados en moneda extranjera ("currency substi­

tution"). Ello co loca un límite a esta alternat iva de 

financiación de los déficit. Es decir, ex iste una tasa 

Formalmente, la dinámica de la deuda puede resumirse en 
la ecuación siguiente: 

(
deuda) = déficit primario 

1'1 PIB PIB 

señoraje 

PIB 
+ 

deuda 
(tasa de interés rea l -tasa de crecim iento PIB) ~ 
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máxima sostenible de señoraje, que si se supera 

conduce a la acelerac ión de la inflación y a la re­

ducción de los ingresos del gobierno. 

El monto de recursos que el gobierno puede obtener 

mediante emisión está determinado por la 

importancia de la demanda por base monetaria en 

la economía, por la tasa de crec imiento real del 

PIB y por la elastic idad de la demanda por sa ldos 

reales con respecto a la inflación y al ingreso 

(Fi scher y Easterly (1990)). 

Si bien entre más rápido crezca la economía y más 

profunda sea financieramente, pueden obtenerse 

mayores ingresos por señoraje, se ha estimado que 

aún las economías más dinámicas pueden obtener 

como máximo ingresos entre 2,0% y 2,5% del PIB 

de esta fuente de financiación. Bajo estas c ircuns­

tancias, si la tasa de interés real supera a la tasa de 

crecimiento económico, no se pueden sostener dé­

ficits primarios que superen estos ingresos sin 

generar una dinámica exp losiva en la relación 

deuda/ PI B. 

U ti 1 izar las reservas internac ionales o endeudarse 

en el exterior para financiar los déficit fiscales 

también tiene límites, pues produce revaluac ión 

rea l de la tasa de cambio y puede provocar fugas 

de cap ita l y crisis de balanza de pagos. 

Finalmente, el uso excesivo de emisión de deuda 

pública interna presiona las tasas de interés reales, 

lo que a su vez desplaza la inversión privada 

(crowd ing-out). Adicionalmente, el aumento de 

las tasas de interés incrementa los déficit y acelera 

la dinámica exp losiva de la deuda. 

El escenario alternativo para las finanzas públicas 

es aque l en que la tasa de interés rea l es menor que 

la tasa de crec imiento económico. En este esce­

nario, una situación en que los déficits primarios 



superan a los ingresos por señoraje es sostenible7
, 

y un esquema Ponzi de endeudamiento para pagar 

intereses es posible. 

Es importante reconocer que éste no es sin embargo 

el escenario no rmal: 

"Hay algunos que creen que la tasa de interés debe situarse 

normalmente por debajo de la tasa de crecimiento, y que este 

retorno eventual a la normalidad provee un escape a la crisis 

de la deuda. Pero en el instinto del economista, este ''free 

lunch" no es posible. Las tasas de interés reales pueden situarse 

temporalmente por debajo de la tasa de crecimiento, e incluso 

pueden hacerlo durante un largo tiempo en una economía de 

rápido crecimiento - esto es parte del círculo virtuoso del creci­

m iento. Pero las fuerzas de mercado tienden a evitar que esto 

ocurra en fo rma permanente. A medida que se acumula la 

deuda, la presión sobre los mercados de bonos aumenta la 

tasa de interés y se produce una reducción en el crecimiento 

económico. Si una economía de rápido crecimiento intenta 

explotar la aparentemente favorable d inámica de la deuda 

mediante un endeudamiento excesivo, la tasa de crecimiento 

caerá eventualmente por debajo de la tasa de interés real. Al 

nivel de la economía mund ial, la situación normal debe ima­

ginarse como aquella en que la tasa de interés rea l excede a la 

tasa de crecim iento" (Fischer y Easterly (1990, pag. 136) 

Si se toman como referencia los criteri os mencio­

nados pa ra examinar la sostenibilidad fi sca l colom­

biana, la imagen que se desprende parece incuestio­

nable. En Co lombia, la tasa de interés rea l promedio 

de las dos últimas décadas ha sido del orden del 

5%, mientras que la tasa de crec imiento promedio 

del PIB ha sido de 3,7%. Un escenario como éste, 

si se combina con défi c its primarios crec ientes 

(como% del PIB), como ha venido ocurriendo, es 

cla ramente insostenible. 

Sin embargo, "el hecho de que una po líti ca fiscal sea 
sostenible no impli ca que sea óptima. Un défic it fisca l puede 
desplazar la inversión pri vada, lo que haría deseable reducir la 
relac ión deuda/ PI B para evita r esto . Igualmente, puede no ser 
ópt imo recaudar la máxima cantidad posible de ingreso por 
señoraje sino una ca ntidad menor, que corresponda a una 
menor tasa de inflac ión" (Fischer y Eas terly (1990), pag. 139). 

El propósito del análisis de sostenibilidad que se 

desarro lla en este artículo es el de comprobar de 

manera más rigurosa esta afirmación de que la polí­

ti ca fi sca l co lombiana es insostenible. Para ello se 

realizaron dos tipos de ejerc ic ios complementarios: 

- Ejerc ic ios econométri cos de co integrac ión para 

veri f ica r si en la actualidad se están cumpliendo 

las condic iones que estab lece la restri cc ión presu­

puesta! intertemporal (RPI ), en relación con el com­

portamiento de los ingresos y gastos públi cos. Esta 

restri cc ión puede utilizarse para el análisis de soste­

nibilidad, pues permite establecer las condic iones 

que garantizan que la relac ión deuda/PIB no crezca 

sin límites, condic iones que son empíri ca mente 

verifi ca bl es . 

- Una segunda forma de verifi ca r la afirmac ión 

anterior consiste en real izar proyecciones detalladas 

del curso futuro de la relac ión deuda/ PIB . Ell o re­

quiere proyectar las finanzas del sector público 

consolidado en el mediano y largo p lazo . Este ejer­

c ic io se rea lizó para el período 199 7-2005 con 

base en un modelo de tipo exc lusivamente fi sca l. 

Fuera de los ejerc ic ios mencionados, se estimó 

también la sensibilidad de las finanzas de algunas 

entidades públicas a cambios marginales en algunas 

va riables macroeconómicas y secto riales. Los ejer­

c ic ios se concentraron en aquell as entidades con 

mayor impacto de largo plazo sobre las f inanzas 

públi cas (Gobierno Central, /SS, Ecopetro l). 

El ejerc ic io de sensibilidad busca establecer el 

grado de "riesgo fi sca l" ex istente en Co lombia, 

riesgo asoc iado con el impacto de choques externos 

sobre las finanzas públicas. La pos ic ión fi sca l del 

gobierno puede ser sostenible en ausencia de 

choques externos, pero volverse insostenible como 

resultado de estos . 
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El artículo está dividido en tres secc iones. En la 

primera se explican las características de las pruebas 

econométri cas de sosten ibi lidad y se presentan sus 

resultados. En la segunda se muestran por su parte 

los resultados de las proyecciones de med iano 

plazo de las finanzas públicas co lombianas . En la 

tercera y última secc ión se rea lizan varios ejerc ic ios 

ilustrativos de los requerimientos de ajuste de las 

f inanzas del Gobierno Central para estabi lizar la 

relac ión deuda/PIB. 

11. EjERCICIOS ECONOMETRICOS DE SOSTENI­

BILIDAD 

En esta secc ión se analiza la sostenibilidad de la 

política fisca l co lombiana con base en la meto- · 

dología de Hakkio y Rush (199 1 ). En Co lombia ya 

se ha realizado un estud io de este t ipo, el de 

Carrasqu ill a y Sa lazar (1992). Estos autores, a partir 

de un marco teórico similar y con datos anuales de 

gasto e ingresos tributarios del Gobierno Central 

para el período 1930-1990, ll egan a concluir que 

la política fisca l co lombiana es sostenible. 

El ejerc ic io que se expone a continuac ión pretende 

hacer dos tipos de aportes frente al estudio anter ior. 

En primer lugar, se emplean datos trimestrales para 

el período 1980:01-1996 :04, además de datos 

anuales para el período 1950-1996; y en segundo 

lugar, se no rmalizan las ser ies fiscal es por el PIB , 

para incorporar el hecho que la economía está 

sujeta a una senda de crec imiento -como lo 

sug ieren Hakkio y Rush- . 

A. La restricción presupuesta! intertemporal (RPI) 

del gobierno 

El test sugerido por Hakkio y Rush (199 1) parte de 

la restri cc ión presupuesta! que enfrenta el gobierno 

en cada momento del tiempo. Los ingresos tribu­

tarios y la nueva emisión de deuda deben cubrir 
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los pagos netos de intereses y el servic io de la 

deuda: 

(1) 

con g, los gastos, r, los ingresos tributarios, b, el 

stock de deuda pública y r, la tasa de interés en el 

momento t. La interpretac ión de r, depende de co­

mo se midan las variables. Si se expresan en térmi­

nos rea les, r, será la tasa de interés rea l; si se miden 

como porcentaje del PIB , r, será la tasa de interés 

rea l menos la tasa de crec imiento del PIB ; y si se 

expresan en términos per-cápita, r, se interpretará 

como la tasa de interés real menos la tasa de 

crec imiento poblacional. Reordenando términos 

en (1) se obtiene: 

(2) 

Esta restricción presupuesta! se cumple tanto en el 

momento t, como en los períodos siguientes, de tal 

forma que se puede integrar en el tiempo para 

establecer una RPI. Suponiendo que la tasa de 

interés no es constante, ap licando el valor esperado 

a (2) y resolviendo recu rsivamente se obtiene: 

con: (3) 

Para que ex ista un equilibrio intertemporal en las 

finanzas públi cas, es necesario incorporar una res­

tricción que no permita el financ iamiento continuo 

del défic it público con nueva deuda. Generalmente 

se acostumbra a imponer la condición de que el 

segundo término de (2) sea cero, conoc ida como 

condic ión de transversa lidad. Formalmente: 

lim 8 . b . = O 
j 4oc t+¡ l+j 

(4) 



Si se cumple la condic ión de transversalidad, la 

restricción presupuesta! del gobierno se puede 

expresar como: 

(5) 

La expres ión (5) refleja la necesidad de igualar el 

va lor corriente de mercado del stock de deuda 

pública con el valor presente descontado de los 

superáv its fiscales actuales y futuros . 

Hakkio y Rush (199 1) demuestran que si se supone 

que la tasa de interés rea l esperada es una variabl e 

estacionaria con una media no cond ic iona l igual a 

ll, (4) y (5) se pueden reescri bir como: 

(g + r b ) - r = L (1 + r;-i+1 
1 1 1-1 1 ¡~o 

(6) 

lim (1 + r;-i+l b . = O 
j-+oo 1+} 

(7) 

La restri cc ión de so lvenc ia (7) -condic ión de 

transversalidad- que garantiza el eq uilibrio inter­

temporal en las finanzas públicas, ex ige que se 

cumpla la igualdad en el lado derecho de (6). Esto 

sólo puede cumplirse si las expresiones en primeras 

diferencias dentro del corchete fuera n estacionarias, 

es decir si r
1

, (g
1 

+ r
1
b

1
_
1
) y b

1 
son 1(1 ). Si esto se 

cumple, el lado izquierdo de (6) deberá ser también 

estac ionario para que se cumpla la igualdad . En 

otras palabras, para que se cumpla la RPI, los 

Este supuesto es vá l ido si se analiza la restricción 
presupuesta ! en términos rea les o relativos- ya sea al PIB o a la 
poblac ión -, pues es muy cuestionab le que la tasa de interés 
nominal sea estac ionaria. Uti l izando datos tr imestrales para 
Colombia se comprobó que la diferenc ia entre la tasa de 
interés real y el crec imiento de l PIB es estac ionaria. La tasa de 
interés rea l trimestra l se ca lculó ex-post, a partir de la tasa de 
interés de los CDT ·y de la in f lac ión observada. 

ingresos y los gastos9 del Gobierno deberán ser 1(1) 

y estar co integrados, de tal fo rma que se cumpla la 

igua ldad en (6). 

Trabajos anteriores al de Hakkio y Ru sh (199 1 )10 

habían demostrado que otra condición necesaria 

para el cumplimiento de la RPI - más exactamente, 

la restricción (7)- es que el va lor de [3 en el vector 

de cointegrac ión [7 , - [31 sea unitario. Estos autores 

demuestran que al normalizar los gastos y los in­

gresos por el PIB, la restricción (7) se sigue cum­

pliendo aun si O< [3 ~ 7. 

Este hall azgo introdujo un nuevo elemento a la 

interpretac ión de la restri cc ión presupuesta !, pues 

aunque es consistente con una interpretac ión "es­

tricta" de la restricción presupuesta! intertemporal, 

esta condic ión es inconsistente con el requerimiento 

de que la razón deuda/PIB sea finita . Si~< 111
, el 

va lor rea l de la deuda como porcentaje del PIB di­

verge al infini to, gracias al incentivo que se le pre­

senta al Gobierno para no reembolsar la deuda. 

En suma, la ex istencia de cointegrac ión entre los 

gastos y los ingresos tributarios es una condic ión 

necesar ia para el cumplimiento de la RPI -pero no 

suficiente-, mientras que ~=1 es una condic ión "pro­

bablemente" necesaria ( Hakkio y Ru sh (199 1 )). 

B. Verificación del cumplimiento de la RPI para 
Colombia 

Para verificar la sostenibilidad de la política fiscal 

se estimó la ecuac ión de co integrac ión siguiente: 

Inc luido el servic io de deuda. 

10 Por ejemplo Trehan y Walsh (1988, 1991 ). 

11 Y los gastos e ingresos son expresados como porcentaje 
del PIB. 
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r, = a + f3 (g, + r,b,) + E1 
(8) 

Como se mencionó atrás, la est imación de (8) se 

efectuó tanto para series de ingresos tributar ios y 

gastos totales anua les para el período 1950-1996, 

como para series trimestrales para el período 

1980:01-1996:04. Estas se ri es co rresponden 

únicamente al Gobierno Nacional Centra l, pues 

las cifras para el sector público conso lidado no se 

encuentran d isponi b les para esos períodos con esa 

frecuencia. 

Antes de presentar los resu ltados de los ejerc icios 

econométricos, puede ser conveniente observar 

los hechos est ili zados y lo que sug ieren respecto a 

la sostenibi lidad de la po lítica fisca l. En el Gráfico 

1 se observan las tendencias 12 de los ingresos tribu­

tar ios anuales del Gob ierno Centra l y de los gastos 

tota les - inclu ido el serv ic io de deuda- para el 

periodo de estud io. En el gráfico se puede observar 

como la brecha entre ingresos y gastos se mantuvo 

mas o menos igual desde mediados de los 60 hasta 

med iados de los 70 y a part ir de allí empieza a 

ensancharse. El Gráfico 2 presenta las mismas varia­

b les, pero trimestrales, para el período 1980:01-

1996:04, que muestran una clara tendencia de 

aumento de la brecha a pa rtir de 1993 . 

A l problema de insostenibilidad parece haber 

contribu ido muy poco el aumento de los intereses 

sobre la deuda. Esto se evidenc ia al comparar las 

series de ingresos tributarios y de gastos netos del 

servicio de la deuda -cuya diferencia equivale al 

12 Las tendenc ias fu eron est imadas med iante la metodología 
de Hodrick y Prescott. Dado que Harvey y j aeger (1993) 
conc lu yen que el filtro de Hod ri ck y Prescott fue diseñado 
úni camente para extraer el componente cícli co del PIB de los 
Estados Unidos, fue necesario comprobar que el componente 
cíc li co obtenido con las seri es co lomb ianas era efect ivamente 
estac ionario. Los resu ltados de este ejerc icio, que confirman 
esto, no se reportan. 
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Gráfico 1. TENDENCIA DE LOS CASTOS TOTALES 
Y LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 1950-1996 

18 ,---------------------------------, 
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12 

Fuente: cá lcu los propios. 

déficit primario-, que refuerzan la intuición de la no 

sostenibilidad de la política fisca l a partir de 1993 

(Gráfico 3). 

Para ver ifi car esta intuic ión de insostenibilidad se 

desarroll aron las pruebas econométr icas. Como se 

concluyó atrás, para que se cu mpla la RPI , las 

series de ingresos tributarios y gastos totales deberán 

ser 1(1) y esta r co integradas con un vector [7 , -{3], 

Gráfico 2. TENDENCIAS DE LOS CASTOS TOTALES 
Y LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 1980:01-1996:04 
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Gráfico 3. TENDENCIA DE LOS GASTOS NETOS E 
INGRESOS TRIBUTARIOS 1980:01-1996:04 
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con O< f3 ~ 7. El primer paso en consecuencia es 

probar el orden de integración de las series. 

Las series trimestrales presentan quiebres en la 

media -ver Gráficos 4 y 5-, lo cual ob li gó a emplear 

una metodología como la de Perron (1989) para la 

verificación de raíces unitarias con quiebre en la 

Gráfico 4. INGRESOS TRIBUTARIOS COMO % 
DEL PIB 1980:01-1996:02 
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Fuente: Contra loría General de la Repúb lica. 

Gráfico 5. GASTOS TOTALES COMO % DEL PIB 
1980:01-1996:02 
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Fuente : Contraloría Genera l de la Repúbli ca. 

media . El cambio en la media de las dos series es 

un cambio instantáneo en la pendiente, lo que 

coincide con el caso B de Perron (1989). Para 

efectuar el test se estimó para cada serie la siguiente 

regresión: 

k 

Y, =ay,_, + L c,.1y1_, + e, 
1-1 

con: (9) 

OT = {t- Tb si t > T8 

· r O otros 

T
8 

representa el momento en que se produce el 

camb io en la media. La hipótesis nul a es la 

existencia de una raíz unitaria -H: a= 7-. Este test 
o 

lo que pretende hacer es corregir por el cambio en 

la media en el instante T
8

, recogiéndolo con la in­

clusión de una dummy13 . 

13 Para un mayor detalle ver Perron (1989). 

LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL COLOMBIANA 107 



Como no se conoce en forma precisa la fecha en 

que se produce el quiebre en la med ia, ni parece 

existir explicación económica para el cambio, se 

empleó un test de Chow de cambio estructural 

para determinar el momento en el cual se produce 

el quiebre, escog iéndose como momento de 

quiebre aquella fecha con el valor mayor del esta­

dístico F de dicho test. De acuerdo con este procedi­

miento, el quiebre en la media en la serie trimestral 

de ingresos tributarios se produce en el segundo 

trimestre de 1984 14
, y para los gastos totales en el 

primer trimestre de 199015
. 

Los resultados del test de Perron (1989) reportados 

en el Cuadro 1 muestran que las series trimestral es 

son 1(1 ). Los datos anuales por su parte no presentan 

este problema de quiebre en la media -ver Gráficos 

6 y 7-, pudiéndose emplear el test de Dickey-Fuller 

Aumentado convencional. Las pruebas, reportadas 

en el Cuadro 2, muestran que las series anuales 

son 1(1 ), cumpliendo así la primera condición de la 

RPI tanto para las series anuales como para las 

trimestrales. 

El segundo paso para verifi ca r el cumplimiento de 

la RPI consiste en probar la existencia de una 

re lac ió n de largo plazo entre las variables 

mencionadas. La hipótesis de no co integración de 

los ingresos tributarios y los gastos totales se verificó 

por med io de los tests de Engle y Yoo y de Johansen. 

En el Cuadro 3 se pueden observar los resultados 

del test de co integración para las series trimestrales 

14 Los resu ltados del estadíst ico F del test de Chow sobre la 
serie de ingresos tributarios son 4,82, 6,76, 6,34 y 6,51 para 
1984:03, 1984:04, 1985:01 y 1985:02, respectivamente. 

15 Los resultados del estadístico F del test de Chow sobre la 
ser ie de gastos totales son 1 0,67, 12,43, 11 ,52 y 9,02 para 
1989:04, 1990:01 , 1990:02 y 1990:03, respectivamente. 
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Gráfico 6. INGRESOS TRIBUTARIOS COMO % 
DEL PIB 1950-1996 
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Fuente: Banco de la República. 

y anuales. En ambos casos no se puede rechazar la 

hipótes is de no cointegración. En otra palabras, los 

ingresos tributarios y los gastos totales no poseen 

una relac ión de largo plazo, violándose una condi­

ción necesaria -pero no suficiente- para el cumpl i­

miento de la Restricción Presupuestallntertemporal. 

En síntesis, los ejercicios econométricos hasta aquí 

realizados permiten concluir que la política fiscal 

Gráfico 7. GASTOS TOTALES COMO% DEL PIB 
1950-1996 
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Cuadro 1. TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIDA DE PERRON 
NIVELES DE LAS SERIES TRIMESTRALES 

Serie T Tb Fecha le k Jl ~ y a Valor crítico a 

Gastos totales 68 45 1990:01 0,7 3 0, 13 1 0,001 0,002 -0,226 
(-3,70) ••• (-2,36) •• (-3,28) ••• (-3,65) 

Ingresos 68 19 1984:03 0, 3 4 0,036 0 ,001 0,003 0 ,592 
tributarios (-1 ,68). (- 1 ,74). (-2, 13) •• (-1 ,74) 

Notas: Estad ísticos t entre paréntesis, sól o para a corresponde al t de la hipótesis nula de a =1 . 
(*)nivel de signifi ca nc ia: 1 0%; (**)nivel de signifi ca nc ia: 5%; (***) ni ve l de signi fica nc ia: 
Los va lores críti cos prov ienen de Perron (1993). 

Cuadro 2. TEST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO 
NIVELES DE LAS SERIES ANUALES 

1%. 

-4,49 1% 
-3,89 5% 

-3,6 10% 

-4,41 1% 
-4,04 5% 
-3,85 10% 

Serie Obs Jl ~ a k Valor crítico 

Gastos total 47 0,028 
(-2, 49) •• 

Ingresos tributarios 47 o 0,026 
(-3, 17) *** 

Notas: Los estadísti cos t entre paréntesis. 

0,001 -3,865 
(-2,63 ) ** (-7,76) 

0,001 -0,42 
(-2,93) ** * (-3,20) 

-4,173 1% 
-3,5 11 5% 
-3, 185 10% 

-4,173 
-3,5 11 
-3, 185 

1% 
5% 

10% 

(*)nivel de significa nc ia: 1 0%; (**) nive l de signifi ca ncia: 5%; (***) nivel de significa nc ia: 1%. 
Va lores críti cos para rechaza r la hipótes is de raíz unitaria. 

Cuadro 3. TEST DE COINTEGRACION PARA LOS INGRESOS TRIBUTARIOS Y LOS GASTOS TOTALES DEL 
GOBIERNO CENTAL (Datos anuales 1950-1996 y trimestrales 1980:04-1996:04) 

Periodicidad 

Trimestral 
Anual 

Engei-Yoo 
estadístico 

ADF 

-2,85 
-2.,38 

LR 

6,25 
11,48 

Test de johansen 
valor vrítico 

5% 1 % 

15,41 20,04 
15, 41 20,04 

Hipótesis 
no cointegración 

No se puede rechazar 
No se puede rechazar 

Nota: LR corresponde a la razón de máx ima veros imilitud del «trace va lue>> de )ohansen. 
Los valores críti cos tabulados por Eng le y Yoo son -4, 12, -3,29 y -2,90 para 1%, 5% y 10% de significanc ia respectivamente. 
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no es sostenible en la etapa actual,y que es necesario 

realizar algunos ajustes. 

Como se anotó atrás, Carrasquilla y Sa laza r (1992) 

conc luyeron que la política fiscal era sostenible 

con base en información hasta 1990. Para hacer 

comparab le el ejercicio aquí rea li zado con el de 

estos auto res, se comprobó la ecuac ió n de 

cointegrac ión (8) con datos anuales y tr imestrales 

hasta 1990 . 

Los resultados obtenidos refuerzan la conclusión 

del estud io anterior. Se encontró que los ingresos y 

gastos tota les de l gobierno están co integrados hasta 

1990 en los dos casos -ver Cuadro 4-, con vectores 

de cointegrac ión -{7 , -/31- obtenidos por la estima-

c1on mínimo cuad rát ica de [1, -0,52] 16 y [1, -

0,43] 17 para los datos anu ales y trimestrales 

respect ivamente. En ambos casos se cumplen las 

condiciones de la RPI del gobierno interpretada de 

u na manera "estri cta" . 

Los resultados anteriores son también consistentes 

con nuestra intuic ión -G ráfi cos 1 y 2- en torno a 

las tendencias de los ingresos tributarios y de los 

gastos totales. Para verificar las sospechas en torno 

al notorio ensanchamiento de la brecha entre estas 

dos variables a partir de 1993, se eva luó la ecuac ión 

(8) para las c ifras hasta 1993. 

Como se reporta en el Cuadro 4, los ingresos y los 

gastos se encuentran co integrados hasta 1993 . Los 

Cuadro4. TESTDECOINTEGRACIONPARALOSINGRESOSTRIBUTARIOSYLOSGASTOSTOTALESDEL 
GNC (Datos anuales 1950-1990 y 1950-1994, datos trimestrales 1980:01-199:04 y 1980:01-1993:04) 

Engel- Yoo Test de johansen Hipótesis 
Periodicidad Estadístico Valor crítico no cointegración 

período ADF LR 5% 1% 

Trimestral -4,73 30,76 25,32 30,45 
(1980:01 -1 990 :04) 

Anua l -3 ,41 13,99 12,53 16,3 1 ** 
(1950-1990) 

Trimestral -4,67 33 ,99 25,32 30,45 
(1980:01-1993 :04) 

Anual -3 ,35 15,9 12,53 16,3 1 
(1950-1 990) 

Nota: LR corresponde a la razón de máx ima veros imili tud del "trace va lue" de Johansen . 
Los va lores crít icos tabulados por Engle y Yoo para 50 observaciones son -4, 12, -3,29 y -2,90 para 1%, 5% y 10% de 
signifi ca ncia respectivamente. 

16 

Rechazo de la hipótesis de no cointegrac ión al 1% de significa ncia. 
Rechazo de la hipótesis de no cointegrac ión al 5% de significa ncia. 
Rechazo de la hipótes is de no cointegrac ión al 10% de signifi ca nc ia. 

17 t~ = 3,56 
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vecto res de co integració n obtenidos por la 

estimac ión mínimo cuadrát ica son [1, -0,49] 18 y 

[1, -0,46] 19 para los datos anua les y trimestrales 

respectivamente. Nuevamente se cump len las 

condiciones de la RPI del gobierno de una manera 

"estricta" . 

Los ejercicios econométricos perm iten afirmar que 

la relación de largo plazo entre los ingresos 

tributarios y los gastos tota les sufrió un camb io 

después de 1993, que está conduciendo las finanzas 

del Gobierno Central a una situac ión insostenible. 

11. PROYECCIONES DE LAS FINANZAS DEL SEC­

TOR PUBLICO CONSOLIDADO PARA EL 

PERIODO 1997-2005 

Para complementar el aná li sis econométrico de 

sosten ibilidad, se realizaron proyecciones de 

mediano plazo de las finanzas del SPNF, para 

determinar si la tendencia observada de aumento 

de la brecha entre ingresos y gastos públicos se 

sigue manteniendo en el futuro. 

El modelo de proyección utilizado es de tipo 

exclusivamente fiscal y su base es el seguimiento 

f inanc iero de las entidades públicas, clasificadas 

de acuerdo con la metodología del Fondo Mone­

tario Internaciona l sobre neteo de transferencias 

interpúblicas (Gráfico 8). 

Los ingresos y gastos de cada entidad se proyectan 

con base en supuestos sobre la evolución de algunas 

variables macroeconómicas, del sector externo y 

específicas de cada sector, que se supone deter­

minan su evolución. En el cuad ro 5 se muestran 

18 
t b = 7,69 

19 t~ = 5,41 

las variab les que se utilizaron para pro-yectar 

ingresos y gastos de algunas de las entidades de 

mayor importancia dentro de las finanzas del sector 

público. 

Las proyecciones de ingresos del Gobierno 

Nacional Central (GNC) resultaron de ap li car los 

gravámenes (la tasa del impuesto de renta, tasa del 

IVA sobre bienes importados y bienes nacionales, 

eficiencia en el recaudo de estos impuestos y 

aranceles) a las variables que constituyen la base 

gravable o que son una buena aproximación de 

esta, como el consumo, las importaciones y el PI B. 

Por el lado de los gastos se utilizó la tasa de 

inflación y el PIB para las proyecciones, y las 

transferencias a los gob iernos departamentales y 

municipales se proyectaron como porcentaje de 

los ingresos corrientes, teniendo en cuenta lo 

estab lec ido por la Ley 60 de 1993. 

Para proyectar el excedente de operación de 

Ecopetrol se utilizó el vo lúmen exportado y el 

precio del crudo. Las operaciones comerc iales se 

proyectaron a través de supuestos sobre los gastos 

relacionados con las importaciones de gasolina y 

las exportaciones de petróleo. El volúmen exportado 

por la empresa y la inflación determinan los serv i­

c ios personales. 

Los resultados de la Seguridad Socia l dependen de 

las tasas de contr ibuc ión para pensiones, enfer­

medad e invalidez y tienen en cuenta los porcen­

tajes asignados por ley al empleador y empleado, 

las contribuciones espec iales como la que se debe 

hacer para el Fondo de Solidaridad y Garantía, el 

crecimiento de pensionados y de contribuyentes, 

así como también las transferencias que debe hacer 

la seguridad soc ial al sector privado. Con la infla­

ción se proyecta la masa sa larial. 
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Gráfico 8. ORGANIGRAMA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 

1 Sector Públ ico no Financ iero 

1 

¡ ! 
Admin istrac ión Públ ica 1 Empresas industria les y comerc iales 

1 
Ecopetrol 

t ¡ - Carboco l 

1 Admin istrac ión Públ ica 1 1 Sector Público Territori al ! 
- Telecom 

Centra l - Empresas Eléctricas Nac ionales 

1 - Fondo Nac iona l del Café 

¡ - Ferrovías 

1 Gobiernos Departamentales 1 

- ldema 

y Munic ipa les 

¡ ¡ ¡ ¡ 
1 Seguridad 1 1 Gobierno¡ Establec im ientos Sector 

Social Central Publi cos Descentrali zado 

- lea -Metro de Medell ín 
- lncora -Acueducto 
- lnvías - Teléfonos 
- ICBF (Bogotá, Medellín y Ca /i) 
-Sena 

Cuadro 5. DESCRIPCION DEL MODELO* 

Variable fiscal 

Gobie rno Central 
Impuesto a la renta 
IVA a las importac iones 
Aranceles 
IVA a las ventas internas 
Salarios 
Transferenc ias a los entes territori ales 

Ecopetrol 
Ingresos operac ionales 
Serv icios personales 
Gastos de operación comerc ial 

Seguridad social 
Cotizac iones 
Pensiones 

Variables macroeconómicas relevantes (VMR) 

PIB (e=0,98) 
Importac iones, Deva luac ion Nom inal (e=0,98) 
Importaciones, Deva /uac ion Nominal, Tarifa de Ara ncel (e=0,98) 
Consumo(e=1 ,1), Tasa de IVA 
Inflación 
%de Ingresos Corr ientes 

Prec io del Petró leo, Volúmen Exportado de Crudo, Deva luac ión Nominal 
Volúmen Exportado de Crudo, Inflación 
Importaciones de Gasol ina y Producción de Crudo 

Inflac ión , Número de afi liados 
Número de Pensionados 

• Elastic idades entre paréntes is, cuando no son unitari as . 
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La formac ión bruta de capital fij o para cada entidad 

se proyecta por medio de la parti c ipación de ésta 

en el total de pagos de capital del SPNF en 1995, 

parti c ipac ión que se mantiene constante dura nte 

el período de proyecc ió n. Esta parti c ipac ión 

determina el porcentaje de la formac ión de capital 

del SPNF que corresponde a cada entidad. Los 

gastos de capital de cada entidad se proyectan con 

base en el PIB. 

Por último, la deuda públi ca se proyecta con base 

en los défi c it acumulados y el servic io de ésta se 

ca lcula a través de una tasa de interés implíc ita, 

tanto para el Gobierno Central como para el SPN F. 

En la mayor parte de los casos se suponen elastici­

dades unitari as de los ingresos y gastos respecto de 

sus determinantes. En aquellos casos, muy pocos, en 

que las elasticidades utilizadas se obtuvieron mediante 

estimaciones econométricas, los valores eran muy 

cercanos a la unidad (ver Cuadro 5). 

Esto hace del modelo ut ilizado un modelo cuasi­

contab le, espec ialmente útil para analizar tenden­

c ias de mediano y largo plazo, pero no muy útil 

Cuadro 6. SUPUESTOS GENERALES 
Escenario base 1997-2005 

Variables 1997 

lnflac io n (% ) 18,0 
Crec imiento rea l de l PIB (%) 3,0 

Crec imiento rea l de l consumo(%) -2 ,0 

Exportacio nes 

Vo l. de café (mil es de sacos de 60 kg) 11.000 
Prec io de café (US$/1 ibra) 1,68 

Vo lumen de petró leo (mbd) 380 
Prec io de pe tró leo (US$/ba rr il) 17,20 

Crec imiento de las importac iones (%) 0,0 

Prec io de la gaso lina (US$/ba rri l) 22 ,9 

Deva luación no mina l promed io (%) 15,0 

1998 1999 

20,0 20,0 
4,0 4,1 

2,0 4,1 

12 .000 13.000 

1,40 1,30 

628 694 

16,90 17,40 

2,0 4,1 

21,9 22 ,5 
14,2 12,5 

para el análisis del impacto macroeconómico de 

las finanzas públicas en el corto pl azo. 

El primer ejerc ic io que se rea lizó con este modelo 

consistió en proyectar las finanzas públicas para el 

período 1997-2005 bajo un "escenario base" cuyos 

supuestos refl ejan las tendencias histó ri cas de la 

economía co lombiana y las expectativas respecto 

al comportamiento de los prec ios internac ionales 

de algunos bienes de exportac ión del país. Los 

supuestos generales del escenario base aparecen 

en el Cuadro 6. 

Las proyecc iones obtenidas se presentan en formato 

corto y tan só lo para algunos de los sectores consi­

derados. Las proyecciones bajo el escenario base 

muestran que el défi c it del SPNF pasa de 3,8% del 

PIB en 1997 a 12,3% del PIB en el 2005. El dese­

quilibrio se reduce entre 1997 y 1999 y vuelve a 

aumentar a partir del año 2000. En el caso del 

GNC el défi c it aumenta de 4,8% a 12,1% en el 

período considerado. 

La seguridad soc ial empieza a ser defi c itaria en el 

año 2000, con el défici t mostrando una tendencia 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 
4,1 4, 1 4,1 4,1 4,1 4 ,1 

4,1 4, 1 4,1 4,1 4,1 4 ,1 

13,300 13,500 13,000 13, 100 13,100 13,000 

1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 

529 397 250 269 211 146 

17,90 18,70 19,50 20,79 21,71 22 ,72 

4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 

23 ,1 23,6 24 ,2 22 ,1 22 ,4 22 ,8 

10,5 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 
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crec iente hasta alcanzar el 4,4% del PIB en el 

2005. Las f inanzas de Ecopetrol muestran también 

un cambio de tendencia en el año 2000 y un 

défi c it crec iente de allí en adelante, que llega al 

2,0% del PIB en el 2005 . 

En sum a, tod as las entid ades menc io nadas 

contribuyen en forma importante a la generac ión 

de los défic its, aunque por moti vos di fe rentes . El 

Gobierno Nac ional Central como resultado de la 

acentuac ión de la descentralizac ión (Ley 60) y la 

reforma a la seguridad soc ial; en Ecopetrol , como 

consecuencia del agotamiento de las reservas de 

Cusiana; y en la seguridad soc ial, como resultado 

del desequilibrio estructural entre cotizac iones y 

pagos de pensiones, qu e tan só lo co rri g ió 

parc ialmente la Ley 100 (ver Cuadro 7). 

Aunque bastante di scutible en el deta lle, el mensaje 

de las proyecc iones es claro respecto a las tenden­

c ias y complementa la información de los ejerc ic ios 

econométricos: en caso de no tomarse medidas de 

ajuste oportunas, los próx imos años traerán défi c it 

fi sca les crecientes, que no son sostenibl es . 

El segundo grupo de ejerc ic ios consistió en un 

análisis de sensibilidad de las finanzas públi cas a 

cambios marginales en algunas de las vari ables 

independientes. El ejerci c io supuso variac iones de 

una desv iac ión estándar en las tasas de crec imiento 

de estas variabl es (tanto positi vas como negati vas) 

respecto a los crec imientos supuestos en el esce­

nari o base. La vo latilidad de las variables conside­

radas se reporta en el Cuadro 8. 

En el caso de l Gobierno Nac ional, las finanzas 

evidencian una gran sensibilidad de los resultados 

a cambios en la tasa de infl ac ión . En orden de 

importancia de los impactos le siguen las impor­

tac iones y la tasa de cambio. Aunque constituye 

una perogrull ada dec irl o, la reducc ión de la 

infl ac ión y el mantenimiento de una tasa de cambio 

Cuadro 7. RESULTADOS DEL MODELO DE PROYECCION 
Escenario base 1997-2005 % del PIB 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Sector púb. no financiero 

Ingresos totales 34,1 34,1 34,2 32,8 32,4 31.7 32,3 32,2 32,2 
Gastos totales 37,9 36,5 36,3 36,4 37,3 38,5 40,3 42,3 44 ,5 
Superáv it (défic it) (3,8) (2,4) (2, 1) (3,6) (4,8) (6,8) (8,0) (10, 1) (12,3) 

Gobierno central 

Ingresos totales 13,5 13,0 12.7 12,5 12,5 12,5 12,6 12,6 12.7 
Gastos to tales 18,3 19,0 19,2 19,9 20,9 21,8 22,8 23,8 24,8 
Superáv it (défic it) (4,8) (4,4) (6,5) (7,4 ) (8,4) (9,3) (10 ,2) (11 ' 1) (12, 1) 

Seguridad social 

Ingresos totales 8,5 8,2 8,1 8,0 7,9 7,9 7,8 7.7 7.7 
Gastos totales 7,2 7,0 7,8 8,4 9,0 9.7 10,4 11,2 (12, 1) 
Superáv it (défi cit) 1,3 1,2 0,3 (0,4) (1,1) (1,8) (2,6) (3,5) (4,4) 

Ecopetrol 

Ingresos tota les 2,9 3,1 3,4 2,3 1,7 0,8 1,1 0,8 0, 4 
Gastos totales 3,3 3,1 2,9 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 
Superávit (défic it) (0, 4) 0,0 0,5 (0,4) (0,8) (1,7) (1,4) (1,7) (2,0) 

Fuente: cá lcu los de los autores. 
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Gráfico 8. VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES MA­
CROECONOMICAS RELEVANTES 1980-1996 
DESVIACION EST ANDAR DE LAS TASAS DE CRE­
CIMIENTO 

Variable 

Producto interno bruto real 
Consumo total real 
Importac iones reales totales 
Inflación 
Tasa de interes pas iva 
Precio del café (nominal) 
Precio del petróleo (nominal) 
Devaluac ión real 
Devaluac ión nominal promedio 

Fuente: cá lculos de los autores, 

Volatilidad del 
crecimiento(%) 

1 ,S 
11 ,3 
16,6 

3,9 
11 ,S 
40,7 
22,7 

7,5 
10,1 

de equilibrio contribuyen en forma importante a 

producir mejoras en las finanzas del GNC (ver 

Cuadro 9). 

En el caso de Ecopetrol, las finanzas evidencian 

muy poca sensibilidad a cambios de una desviación 

estándar en el precio proyectado del petróleo en el 

escenario base (ver Cuadro 1 0). 

Finalmente, las finanzas de la Seguridad Social 

evidencian una mayor respuesta a la inflación que 

al crecimiento económico (ver Cuadro 11 ). 

El tercer ejercicio consistió en proyectar las finanzas 

públicas bajo un "escenario activo", que supone 

que el porcentaje de los ingresos corrientes del 

Gobierno Central que se transfiere a los municipios 

se congela a partir de 1997 en el nivel establecido 

por la Ley 60 para ese año, de 1 7%. 

Aunque esta medida, que no recomendamos, le 

significaría un ahorro creciente al GNC, ahorro 

que aumentaría de 0,2% del PIB en 1998 a 2,4% 

del PIB en el 2005, no logra revertir la tendencia al 

deterioro de las finanzas del Gobierno Central (ver 

Cuadro 12). 

IV. EL TAMAÑO DEL AJUSTE REQUERIDO 

Como se mostró en las secciones anteriores, la 

política fiscal requerirá de algunos ajustes en el 

corto y mediano plazo con el fin de revertir la 

tendencia al deterioro de las finanzas del Gobierno 

Central. Las proyecciones muestran déficit fiscales 

crecientes, que parten de 4,8% del PIB en 1997 

hasta alcanzar 12,1% en el 2005. Estos déficit 

implican un aumento de la relación deuda/PIB, de 

17,8% en 1997 a 30,2% en el 2001 y 49,8% en el 

2005. Este aumento rápido de la deuda lleva a 

pensar en la necesidad de grandes ajustes en las 

finanzas públicas para evitar futuras crisis. 

Por ejemplo, si se quisiera estabilizar la relación 

deuda/PIB en 25% dentro de 6 años -lo que 

equivale a permitir un aumento de casi 8 puntos en 

esta rel ación- mediante un esquema de ajustes 

crecientes, se requerirían ajustes de 0,9% del PIB 

en 1998, que deberán aumentar hasta alcanzar 9,0 

puntos! en el 2005 . 

Alternativamente, si se deseara estabilizar la 

relación en 35% al final del período, se requeriría 

por ejemplo de ajustes de 2 puntos en 1998, de 3 

puntos en 1999 y de 4 puntos entre el 2000 y el 

2005. Finalmente, si a partir de 1998 se limitan los 

déficit de la Administración Central a 4% del PIB, 

la relación deuda/PI B alcanzaría el 26,2%-9 puntos 

más en tan solo 8 años-. 

Estos ejercicios ilustran lo necesario e inmediato 

del ajuste en las finanzas del Gobierno Central. De 

la rapidez y la magnitud con que se real icen 

dependerá el costo de los ajustes futuros. 

LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL COLOMBIANA 115 



Cuadro 9. ANALISIS DE SENSIBILIDAD* 
SUPERAVIT DEL GOBIERNO CENTRAL (% del PIB) 

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Base (2,44) (4, 19) (4 ,80) (4,19) (6, 19) (6,93) (7, 71) (8 ,4 7) (9 ,20) (9 ,96) (10,75 ) 

+ PIB (2,44 ) (4,1 9) (4,80) (4,15) (6,07) (6,72) (7,40) (8,04) (8,65) (9,27) (9,90) 

- PIB (2,44) (4,19) (4,80) (4,23) (6 ,33) (7, 15) (8,04) (8,93) (9,81) (10,74) (11 ,72) 

+ Inflación (2 ,44 ) (4,19) (4,80) (4,34) (6,52) (7,47) (8,52) (9,58) (10,67 ) (11 ,83) (13,07) 

- Inflación (2,44) (4,19) (4,80) (4,04) (5 ,87) (6,4 1) (6,97) (7,4 7) (7,93) (8,38) (8,84) 

+Consumo (2, 44) (4, 19) (4,80) (4 ,16) (6,13) (6,82) (7,55) (8,24) (8,89) (9,55) (10,23) 

-Consumo (2,44) (4,19) (4,80) (4,22) (6,26) (7 ,03) (7,87) (8,69) (9,49) (10,33) (11 ,2 2) 

+ Dev. nominal (2,44) (4, 19) (4,80) (4,07) (5 ,94) (6,51) (7, 10) (7,6 1) (8, 0 7) (8,52) (8,95) 

- Dev. nominal (2 ,44) (4 ,19) (4,80) (4,30) (6,43) (7,28) (8,20) (9,09) (9,97) (10,87) (11 ,82) 

+ Importac iones 2,44) (4, 19) (4,80) (4,02 ) (5 ,83) (6 ,33 ) (6,83) (7, 24 ) (7,61 ) (7,94 ) (8,24) 

- Importac iones (2 ,44) (4,19) (4,80) (4,35) (6,52) (7,4 1) (8,36) (9 ,29) (10,20) (11, 14) (12,12) 

• A l escenari o ba se se le aumenta o di sminuye una desviac ión estándar de la variab le macroeconóm icamente relevan te. 
Ver cuadro de vo latilidad. 

Fuente: Cálculos de los autores. 

Cuadro 10. ANALI SIS DE SENSIBILIDAD* 
SUPERAVIT DE ECOPETROL (Déficit)(% del PIB) 

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Base 0,16 (0 ,32) (0,36) 0 ,05 0,52 (0 ,35) (0,79) (1,64) (1 ,33 ) (1,64) (2 ,03) 

+ Pre. petró leo 0,16 (0 ,32) (0,36) 1 ,4 1 3,25 2,52 2,28 0 ,08 2,00 1,24 (0,56) 

- Pre. petró leo 0, 16 (0,32 ) (0,36) (1 ,3 2) (1 ,55) (2,06) (2,25 ) (2,29) (2,36) (2 ,36) (2,3 2) 

• Al escenario base se le aumenta o disminuye una desviac ión estándar de la va ri able macroeconómicamente relevante. 
Ver cuadro de volati l idad. 

Fuente: cálculos de los autores. 

Cuadro 11. ANALI SIS DE SENSIBILIDAD* 
SUPERAVIT DEL SECTOR SEGURIDAD SOCIAL (Déficit)(% del PIB) 

Escenario 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Base 2,22 2,33 1,2 6 1,24 0,30 (0,36) (1,06) (1 ,79) (2,59) (3 ,46) (4,39) 

+ PIB 2,22 2,33 1,26 1,18 0,20 (0,5 1) (1,24) (2, 01 ) (2,84) (3,73) (4,69 ) 

- PIB 2,22 2,33 1,26 1,30 0,40 (0,2 1) (0 ,86) (1 ,5 5) (2,32) (3, 15) (4,05) 

+Inflación 2,22 2,33 1,26 1,37 0 ,5 7 0 ,04 (0,5 1) (1, 10) (1,77) (2, 50) (3,29) 

- In flac ión 2,22 2,33 1,26 1,10 0,04 (0 ,74) (1 ,55) (2,3 9) (3,29) (4,24) (5,26) 

. Al escenario base se le aumenta o dism inuye una desviac ión estándar de la va ri able macroeconómicamente rel evante, 
Ver cuadro de vo latili dad. 

Fuente: cá lculos de los au tores. 
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Cuadro 12. ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE AJUSTE 
ADMINISTRACION CENTRAL 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Escenario base 
Défic it/P IB (%) 4,8 4,4 6,5 7,4 8,4 9,3 10,2 11 ,1 12, 1 
Deuda tota l de l % de l PIB 17,8 18,9 22,0 25,7 30,2 35,0 39,8 44,8 49,9 

Deuda/PIB=25 % en el 2003 
Défic it/PIB (%) 17,8 18,2 18,7 19,8 21,4 23 ,2 25,0 25,0 25 ,0 
Deuda tota l de l % de l PIB 4,8 3,4 3,6 3,8 4,1 4,4 4,7 3,2 3,1 
Aj uste 0,0 0,9 3,0 3,7 4, 3 4,9 5,5 8,0 9,0 

Deuda/PIB=35 % en el 2005 
Défi c it/PIB (%) 17,8 17, 1 17,8 18,6 20,7 23,4 26,7 30,5 35,0 
Deuda tota l de l % de l PIB 4,8 2,4 3,5 3,4 4,4 5,3 6,2 7,1 8,1 
Ajuste 0,0 2,0 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 

Deuda/PIB=26% en el 2005 
Déficit/PIB (%) 17,8 18,7 19,6 20,8 22,2 23 ,5 24,5 25,4 26,2 
De uda tota l del % de l PIB 4,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 
Aj uste 0,0 0,4 2,5 3,4 4,4 5,3 6,2 7,1 8, 1 

Fuente: cá lculos de los au to res . 
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Competitividad de la industria 
colombiana en los ochenta 

y evolución reciente1 

Una de las preguntas centrales en el análisis de los 

efectos de las reformas comerciales y estru cturales 

en Colomb ia es la manera como pueden haber 

afectado la competitiv idad de la industr ia co lom­

biana, los cambios que están teniendo luga r en 

nuestros patrones de competitividad, y las pers­

pectivas hac ia el futuro . La pr inc ipal característ ica 

de l ejerc ic io que se presenta en este artículo es la 

integración entre evoluc ión comercial y evo luc ión 

productiva para el análi sis de la competitividad. 

Con este fin, los sectores industriales son agrupados 

de acuerdo con sus carac terísti cas tecnológ icas 

definidas por la intensidad de capital fís ico y el uso 

relativo de trabajo ca li f icado. El objetivo del análisis 

es localiza r el desarro llo de ventajas competitivas 

Esta invest igación hace parte del estudio "Perfi l Estructural 
de la Competitividad Colombia- Chil e, y Colomb ia- Méx ico", 
contratada por la Unidad de Desarrol lo Empresaria l del Depar­
tamento Nac ional de Planeación con al apoyo del Programa 
de las Naciones Unidas pa ra el Desarrollo (PNUD). Se agradece 
la excelente as istenc ia de investigación de Lili ana Núñez. 
Tamb ién se reconocen los aportes rec ibidos en sem inari os en 
el DNP, Fedesa rro ll o y el CE DE donde ha sido presentado este 
trabajo. 

Invest igador de Fedesarro llo. 

Juan Mauricio Ramírez C. 2 

con respecto a las ca racterísticas tecnológic<ts de 

los sectores y estudiar su evo luc ión en los ochenta, 

así como sus cambios rec ientes3 • 

El análisis se desa rro lla en las siguientes direcc iones: 

en primer lugar se rea liza un ejerc ic io basado en 

Leamer (1996) que rel ac iona la evoluc ión de las 

variables comerc iales con las ca racterísti cas pro­

duct ivas de los sectores manufactureros. Poster ior­

mente se anali zan los determinantes econométri­

cos de los cambios en competitiv idad de los sectores 

industria les entre 1978 y 1989, enfatizando el rol 

de la tasa de cambio real , los cambios en utili zac ión 

de ca pacidad y el crec im iento de la product ividad . 

Finalmente, se anali za la evo luc ión de la compe­

titi v idad de la industria manufacturera co lombiana 

en la década de los noventa con base en un indi­

cador de balanza comerc ial relativa. La última 

secc ión contiene las princ ipales conclusiones del 

estudio . 

3 Una metodología similar ha sido uti l izada en diferentes 
estud ios para anali za r la relac ión entre patrones de desarrollo 
de ventajas competit ivas y remuneraciones factoria les (ver por 
ejemplo Davis, 1996). 



l. CLASIFICACION DE LOS SECTORES POR CA­

RACTERISTICAS TECNOLOGICAS 

A. Heterogeneidad tecnológica 

En la industria co lombiana existe una gran heteroge­

neidad tecnológica (medida por la relación cap ital­

trabajo) al inter ior de cada uno de los sectores 

definidos a dos dígitos (Revisión 1 ). En el sector de 

alimentos y bebidas (20) por ejemplo, la máx ima 

relac ión capita l-trabajo es ocho veces el valor de 

la mínima, y en el sector de minera les no metálicos 

(33) esta diferencia es de cas i 20 veces. El sector 

más homogéneo es la fabricación de prendas de 

vestir y ca lzado (24) (G ráfico 1 ). 

Dicha heterogeneidad también se extiende al uso 

relativo de trabajo ca lificado (Gráfico 2). Mientras 

que para el promedio de la industria la relación 

entre el subsector de mayor participación de trabajo 

ca lifi cado al de menor partic ipación es de 1,7, 

dicha diferencia es máx ima para el grupo de manu­

facturas diversas (39), con una tasa de 3,2, y es 

mínima para el grupo 30 (fabricac ión de productos 

de caucho), con una tasa de 1,08. 

Gráfico 1. RELACION CAPITAL-TRABAJO 
(Tasa entre valores extremos) 

20r=-------------------------------. 
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33 38 31 20 34 2 1 29 23 35 39 27 25 36 37 30 24 

Fuente: Dane. 
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Gráfico 2. PARTICIPACION DEL TRABAJO CALI­
FICADO (Tasa entre valores extremos) 

3.50,---------------------------------, 

3.00 
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39 38 21 34 29 3 1 33 36 25 20 24 23 35 37 27 30 

Fuente: Dane. 

B. Agrupación de los sectores industriales por ca­

racterísticas tecnológicas 

Con base en los valores de la relac ión cap ital­

trabajo y de la participación del trabajo ca lificado 

en el empleo total se construyó el Cuadro 1 . Este 

clasifica los sectores según su intensidad en capital 

físico y en capital humano4
. Así por ejemplo, encon­

tramos sectores que utilizan relativamente poco de 

uno y otro tipo de cap ital como la fabricación de 

prendas de vestir, cuero y ca lzado (322-323-324). 

De otro lado están los sectores que utilizan mucho 

de ambos tipos de capital, como la industri a de 

bebidas (3 13), la industri a del tabaco (314), y la 

fabri cac ión de sustancias químicas industri ales 

(35 1 ). Así mismo están los sectores que utili zan 

rel ativamente mucho capital físico, y en camb io la 

proporción de trabajo ca lif icado no es tan impor­

tante, o viceversa. 

Pa ra la c las ificac ión de los sectores se ca lcularon los 
cuartil es en la distribuc ión de cada variab le. El in terva lo inferio r 
representa los sectores ub icados en el cuart il más bajo. El inter­
va lo superior inc luye aquellos sectores ubicados en el cuartil 
más alto. El rango medio junta los cuartiles 2 y 3. 



Cuadro 1. CLASIFICACION TECNOLOGICA DE LOS SECTORES INDUSTRIALES 

< 0,1 98 

0,198 < K/L 
< 0,383 

> 0,383 

< 25,5% 

1 Confecc iones, cuero 
y ca lzado 

322 323 
324 332 

3 Text il es, obj etos 
de ba rro y v idrio 

321 361 
362 

De la agrupac ión de los sectores industri ales en el 

Cuadro 1 se descata un hecho interesante. No 

ex iste ningún sector que esté dentro de los más 

in tensivos en capital, que al mismo tiempo esté en 

el rango in fe rior en el uso de trabajo no ca lificado. 

Es dec ir, los sectores más intensivos en capital 

fís ico son sectores en un rango medio o superior en 

la utili zac ión de capital humano. Así mismo, los 

sectores menos intensivos en capi ta l están en el 

rango medio o bajo en utilizac ión de capita l huma­

no . Es p lausible por lo tanto suponer una relac ión 

de complementariedad entre ambos ti pos de capital. 

Nótese sin embargo, que sectores en el rango 

medio de utilizac ión capi ta l-trabajo cubren todos 

los espectros en términos de la in tensidad en el uso 

de trabajo ca lifi cado. Igualmente, sectores con un 

rango medio de uso de capital humano, se expan­

den por todos los rangos en términos de intensidad 

de capita l f ísico. 

El ordenamiento de los sectores en el Cuadro 1 

define de esta manera siete gru pos d isti ntos con 

característi cas tecno lóg icas d iferentes, descritas 

éstas por el grado de intensidad en el uso del 

capi ta l físico y humano. 

% trabajo calificado 

25,5 %<CAL<37,7 

2 Productos metá li cos 
y maqu inaria 

381 382 
390 

4 A li mentos, caucho 
y plásticos 

311 33 1 355 
372 384 385 

6 Papel, hierro y 
acero 

341 369 
371 

> 37,7% 

S Maquinar ia eléctrica, 
otros quím icos 

342 352 
383 

7 Sustanc ias químicas, 
bebidas y tabaco 

312 313 
314 351 

Para cada grupo tecno lóg ico se calcul an un 

conju nto de ind icadores (tasa de exportac iones e 

importac iones a producc ión bru ta, relac ión capital­

trabajo, y relac ión entre trabajo ca l ificado y no 

ca lif icado) con base en info rmación a cuatro dígitos 

CIIU de la Encuesta Anual M anufacturera para el 

período 1977-1 993, y de info rmac ión de fluj os 

comerc iales del Dane5 . 

, 11. EVOLUCION COMERCIAL Y TECNOLOGICA 
1980-1991 

A. Cambios en la estructura comercial de los sec­
tores industriales 

En tre 1980 y 199 1, todos los grupos tecno lógicos 

descri tos en la secc ión anterior incrementa ron su 

apertura exportadora (mayor coefi c iente exporta­

c iones a producc ión bruta), con excepc ión del 

Las series de stock de capital a 4 dígitos CII U provienen de 
la Unidad de Desa rro ll o Empresa rial del Departamento 
Nac iona l de Planeac ió n . El emp leo ca li fi cado incl uye 
empleados, técni cos (nac iona les y ex tranjeros) y personal 
directivo . El empleo no cali f icado incluye obreros y operarios. 
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Grupo 4 (secto res con una intensidad media de 

capital físico y humano). Para el tota l de la industria, 

la tasa de apertura exportadora se incrementó de 

8,6% a 15,6% entre ambos años, es dec ir, un cam­

bio de 7 puntos porcentuales. El mayor crecimiento 

es el de confecc iones, cuero y ca lzado (G rupo 1) al 

pasar de 18,2% a 59,8% (Gráfico 3). 

De otro lado, la tasa de importac iones a producción 

bruta di sminuyó para todos los grupos excepto 

para químicos y confecciones (G ráfi co 4). La mayor 

caída ocurrió en productos metá li cos (G rupo 2), y 

alimentos (G rupo 4). Como resultado de las ante­

riores tendencias, la balanza comercial re lativa6 

mejoró para todos los grupos, espec ialmente para 

papel (G rupo 6), químicos (G rupo 7) y maquinaria 

eléctri ca (Grupo 5) (G ráfico 5). 

Se con el u y e, por lo tanto, que entre 1980 y 199 1 

hubo una mejora global en la competitividad co­

mercial de la industri a co lombiana, principalmente, 

en sectores altamente intensivos en capital físico 

(papel), en cap ital humano (maquinaria eléctri ca) 

o en ambos (químicos). 

El período 1980-1991 comprende sin embargo, 

dos subperíodos con ca racteríst icas bien diferentes 

en relac ión con la evolución de las condic iones 

macroeconómicas y de la política económica. El 

primer período (1980-1985) es un período de crisis 

en el sector externo (1981-1983), cierre de importa­

c iones (1983 -1985 ) y ajuste macroeconómico 

(1985) . El período 1986-1991 está princ ipalmente 

ca racte-rizado por el incremento sostenido de la 

La Balanza Comercia l Relat iva (BCR) es una medida de 
competiti vidad comercial defi nida como: BCR = (X-M)/(X+M). 
La BCR oscil a entre -1 (en el caso de sectores importadores 
abso lutos, es dec ir, con mayores desventajas competit ivas) y 1 
(en el caso de sectores exportadores absolutos, es dec ir, con 
mayores ventajas competitivas). 
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Gráfico 3. TASA D E APERTURA EXPORTADO RA 
(Variación % 1980-1991) 
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Gráfico 4. TASA DE PENETRACIO N DE IMPORTA­
ClONES (Variación % 1980-1991) 
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tasa de ca mbio rea l, la cual progresivamente sust i­

tuye a las restri cc iones cuantitati vas a las importa­

c iones como instrumento de protección comercial, 

al ti empo que juega un papel central, como se verá 

más adelante, en la dinámica exportadora de la in­

dustri a. Con respecto a la situación prevalec iente 

en 1984, el período 1986-1 989 refleja una 1 ibera-



Gráfico 5. BALANCE COMERCIAL RELATIVO 
(Variación 1980-1991) 
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ción moderada de las importac iones. Sin embargo, 

aún para 1989, la economía era más restr ingida de 

lo que había sido a princ ipios de los ochenta 

(Ramírez, 1995). 

Con el fin de tomar en cuenta este comportam iento 

diferente en la década de los ochenta, el ejercic io 

se replicó para los dos sub-períodos, 1980- 1986, y 

1986-1991. Los resultados (no reportados aquí), 

muestran que la mayor parte de los cambios en la 

estructura comercial de los sectores industria les, y 

específicamente el incremento en la tasa de expor­

taciones a producc ión bruta tuvo lugar entre 1986 

y 1991. En el pr imer período (1980-1986), los 

cambios más importantes se refieren a procesos de 

sustituc ión de importaciones principa lmente en el 

Grupo 4 (sectores de densidad tecnológ ica media) 

y 5 (maquinari a eléctr ica). 

B. Cambios en la estructura tecnológica de los 

sectores industriales 

Entre 1980 y 199 1 se observa un mayor uso re lativo 

de cap ital y de trabajo ca li ficado. La adopc ión de 

tecno logías más in tensivas en cap ital físico fueron 

espec ialmente importantes en papel (Grupo 6), 

textiles (G rupo 3) y quím icos (Grupo 7)- ver Gráfico 

6. La adopción de tecno logías más intensivas en 

capital humano fue más importa nte en maquinaria 

eléctrica (G rupo 5), químicos (G ru po 7) y papel 

(G ru po 6) (Gráfico 7). 

Como se hi zo en la sección II .A., el aná li sis de las 

transformaciones en el uso relativo de cap ita l fís ico 

y trabajo ca lificado, se dividió en dos períodos, 

1980-1986 y 1986-1991 . A diferencia de lo que 

ocurría con las transformaciones en las propen­

siones a exporta r e importar de los sectores indus­

tria les, en este caso se observa un proceso homo­

géneo en ambos períodos que, por diferentes 

razones, constituyen períodos de reestructurac ión 

tecno lógica desde el punto de vista de l uso relativo 

de cap ital y trabajo ca lifi cado. El período 1980-

1986 es un período de crisis y reestructuración 

industrial en el cual los cambios tecno lógicos son 

probab lemente resultado no sólo de aju stes 

ocu rridos al interior de las firmas, sino también 

de la intensificac ión de procesos de rotac ión de 

Gráfico 6. RELACION CAPITAL A TRABAJO NO 
CALIFICADO (Variación 1980-1991 ) 
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Gráfico 7. RELACION TRABAJO CALIFICADO/ 
NO CALIFICADO (Variación 1980-1991) 
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firmas 7
. En el período 1986-1991 , por el contrario, 

se observa una entrada neta sostenida de firmas, 

condiciones macroeconómicas y camb iar ias más 

estables, y un crec imiento industrial anual cercano 

al 5% por año. A lgunos estudios (Echavarría, 1990) 

sostienen que un proceso intensivo de raciona­

lización en el uso de la mano de obra tuvo lugar 

durante este período. La brecha entre crecim iento 

de la producción bruta y crecim iento del empleo 

manufacturero reflejaría este hecho. 

111. DETERMINANTES DE LOS CAMBIOS EN 
COMPETITIVIDAD EN LA DECADA DE LOS 
OCHENTA 

En esta sección se realizan un conjunto de ejercicios 

econométri cos que tratan de expli car las fuentes 

de cambios en competitividad (med idos por las 

variac iones en la BCR) a nivel de los sectores in­

dustriales a cuatro dígitos CIIU entre 1978 y 1989. 

Mientras que el número de establec imientos crec ió a una 
tasa anual promedio de 1 .2% entre 1978 y 1989, solamente en 
1983 se produjo una caída en el número de estab lec imientos 
manufactureros de 12%. 
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Entre las fuentes de incrementos en competitividad 

se consideran: a) las variaciones en la tasa de cam­

bio real o en los costos labora les unitarios ex­

presados en dólares; b) los cambios en la uti lización 

de capacidad instalada; y e) los cambios en pro­

ductividad, medida ésta última por el crec imiento 

de la productividad total factorial o por los cambios 

en la productividad del trabajo. 

Se puede suponer que los cambios en compe­

titividad inducidos por mejoras en productividad 

tienen un carácter más sostenible que aque ll os 

inducidos por incrementos en la tasa de cambio 

real. De otro lado, los cambios en utilización de 

capacidad sugieren la existencia de mercados de 

exportac ión de carácter residual , es decir, que son 

utilizados por las empresas para mantener un nivel 

determinado de activ idad económica y, por lo 

tanto, se esperaría una relac ión negativa con los 

camb ios en exportac iones o en la BCR. 

Con respecto al crecim iento de la productividad 

total factorial se utilizó tanto la medición res idual 

estándar (TFPG), como una medida ajustada por 

poder de mercado y economías de esca la (TFPEST, 

Ramírez 1997). La tasa de cambio real tiene un 

componente sectoria l en tanto corresponde a la 

tasa de cambio nomi nal deflactada por el índ ice 

de precios al productor (a l por mayor) específica a 

cada sector a tres dígitos CIIU. De otro lado, los 

costos labora les unitarios (CLU) son expresados 

como la relación entre el sa lar io por trabajador y la 

producción bruta por trabajador, expresados en 

dólares. Finalmente, los camb ios en el grado de 

utilización de la capacidad son aproximados por 

las variaciones en el consumo de energía eléctri ca 

(en kilovatios-hora). Todas las anteriores vari ables 

están definidas para cada sector CIIU a 4 dígitos. 

En la primera parte del ejercicio se hacen estima­

ciones por mínimos cuadrados ordinarios sin 



considerar efectos fij os . Los resul tados (no repor­

tados aquí) muestran que el modelo explica muy 

poco de la balanza comercial relativa (o de sus 

cambios) en el sector manufacturero : en el mejor 

de los casos tan sólo el 6,8% de las va riac iones de 

la BCR. 

La considerac ión de efectos fij os no observados a 

nive l de los sectores industri ales a cuatro dígitos 

CIIU mejora significati vamente el poder explicati vo 

del modelo: la varianza expli cada se ubica entre 

45% y 85% (Cuadro 2) . Para todos los grupos el 

costo laboral unitario (o la tasa de cambio rea l) 

expli ca signi f ica tivamente los ca m b ios en 

competiti v idad . Los cambios en utilizac ión de la 

capac idad tienen también un efecto signifi cativo 

en confecc iones (G rupo 1 ), textil es (Grupo 3) y 

alimentos (Grupo 4), aunque con diferente signo. 

El crec imiento de la producti v idad es signi ficati vo 

en el caso de alimentos (G rupo 4), papel (G rupo 6) 

y químicos (Grupo 7). La variabl e de product iv idad 

laboral aparece relac ionada con la competiti v idad 

en textil es (Grupo 3) pero con signo contrario al 

esperado. 

A l extender el modelo básico de efectos fij os, con 

el f in de permitir coefic ientes específi cos a cada 

sector en las va ri ables determinantes, es pos ible 

eva luar, a nivel de los sectores a cuatro d íg itos, la 

importancia de las diversas fuentes de cambio de 

la competiti v idad: tasa de cambio (o costo laboral 

unitario), va riac iones en el grado de ut ilizac ión y 

cambios en productividad . 

Los resultados de este ejerc ic io se muestran en la 

Cuadro 3 para todos aquellos sectores para los 

cuales se identifi có alguna fuente de ventajas 

competiti vas estadísti camente signi f icat iva. Es 

ev idente el efecto predominante de la tasa de 

cambio rea l o los costos laborales uni tarios: para 

27 de los 35 sectores incl uidos en el Cuadro 3, esta 

vari ab le tiene un efecto signi ficati vo sobre los 

cambios en la BCR, y só lo pa ra dos de ellos el 

signo es contrari o al esperado. 

En segundo lugar se destaca la influencia de los 

ca mbios en utilizac ión, la cual fue signi ficativa en 

15 sectores, y en cas i todos con signo negativo. El 

ro l de los excesos de capac idad sobre la di námica 

exportadora en el caso co lombiano ha sido también 

enfati zado en otros estud ios (Tybout et. al. 1995). 

Finalmente, los cambios en productiv idad aparecen 

signi ficati va y pos itivamente relac ionados con los 

cambios en competiti v idad en 11 de los sectores 

(la mayoría de ellos pertenec ientes a los gru pos 4, 

6 y 7), mientras que en 6 casos el signo es contrario 

al esperado. 

En el Cuadro 4 se muestran los sectores con mayor 

crec im iento de la BCR durante el período y se 

espec ifica n las fuentes de competi t iv idad relevantes 

para cada uno. Se destaca el papel predominante 

de la tasa de cambio rea l y la insigni ficancia de los 

cambios en productiv idad entre los secto res que 

más ganaron compet it iv idad . 

En síntes is, la princi pal variable que pa rece exp licar 

el éx ito competitivo durante los ochenta fue la tasa 

de cambio rea l, m ientras que las pérd idas de 

competitividad son princ ipalmente expli cadas por 

caídas en la productividad y probab lemente, por 

d isminu c io nes en expo rtac io nes res idua les 

asoc iadas a la ex istenc ia de menores nive les de 

capac idad oc iosa. 

IV. EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD EN 
LOS NOVENTA 

El Gráfico 8 muestra los cambios en la Ba lanza 

Comercial Relativa pa ra cada gru po tecno lóg ico 

entre 199 1 y 1995. Excepto Q uímicos (Grupo 7), 

todos di sminuyen su BCR durante el período. Las 
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Cuadro 2. DETERMINANTES DE LA COMPETITIVIDAD 1978-1989 

Variable Dependiente: BCR 

Grupo Efectos FR2 e Costo Tasa de Cambios QL KL TFPG TFPEST 
fijos ajustado labora l cambio en 

unitario rea l utilización 

Confecc iones X 0,6107 83,3830 0,2409 0,9845 9,7 131 
(- 1 ,7 1) (-1 ,85) (0,49) (-2,7 1). 

2 Productos metá licos X 0,8482 58,7683 0,0153 0,0806 
(-2,82)* (0,41) (-0,94) 

3 Textil es X 0,4615 1,2088 0 ,0516 1,2088 
(3,09)* (0,63) (- 1,82) 

X 0,4690 0,009 1 0,0192 0,8506 2,2185 
(3,25 )* (0,23) (-1 ,21) (-1 ,48) 

4 Alimentos 0,0632 0,079 152, 5653 0,1486 0,9339 
(0,85) (-3 ,8 1) (0,80) (1 ,95) 

X 0,8684 68,61 32 0,1 311 0,1822 
(-2,49)* (1,84) (-0,97) 

S Maquina ri a eléctrica X 0,8 11 7 74,8098 0 ,0265 0,1497 
(-3 ,00)* (-0,4 3) (0,73) 

6 Pape l 0,0457 0,100 138,1379 0,3192 1,6880 
(0 ,57) (-1 ,97) (-0,72 ) (1 ,63) 

X 0,8394 12,2240 0,121 9 0,9495 
(-0,25) (-0,66) (2 , 16). 

7 Q uími cos X 0,8022 73, 1703 0,0856 0,2128 
(-1 ,11 ) (0,70) (1 ,02 ) 

* Significativo a l 5%. 



Cuadro 3. DETERMINANTES DE LA COMPETITI-
VI DAD 

CIIU Grupo CLU Cambios Produc. Produc. 
RERS en utiliz. (PTF) labo ra l 

311 1 4 ** (-) 
3112 4 ** (-) ** 
3113 4 
3114 4 ** 
3116 4 ** (-) ** (-) 
311 7 4 ** 
3119 4 ** ** 
3121 7 ** ** 
3131 7 ** ** 
3133 7 ** (-) 
3140 7 ** ** (-) 
3213 3 
3214 3 ** ** (-) 
323 1 1 
3232 1 ** ** (-) ** (-) 
33 11 4 
33 12 4 
3319 4 ** (-) 
3320 1 ** (-) * (-) 
3412 6 ** (-) ** (-) ** ** 
3419 6 ** 
3420 5 ** 
3513 7 ** 
3523 5 ** * (-) ** 
3551 4 ** 
3559 4 ** 
3610 3 ** (-) 
369 1 6 
3699 6 ** (-) ** 
3710 6 ** 
3819 2 
3833 5 ** ** (-) 
3849 4 ** (-) ** ** 
3901 2 ** ** (-) 
3902 2 * (-) 
3909 2 

** Significat ivo al 5% 
* Significativo al 1 0% 

ca ídas más sign ificativas son las de texti les (Grupo 

3), ali mentos (Grupo 4) y confecc iones (Grupo 1 ). 

Nótese la caída pron unciada de la BCR en el caso 

de texti les y al imentos, los cua les al princ ipio de la 

década presentaban ventajas relativas (de 0,5 y 

0,4, respectivamente), y para 1995 tienen una BCR 

negativa . Esta evolución muestra, por lo tanto, un 

deterioro en la competitividad re lativa de la in-

Gráfico 8. BALANZA COMERCIAL RELATIVA 
(Variación 1991-1995) 

dustria co lombiana durante la pri mera mitad de 

los noventa. 

Un aná l isis más desagregado perm ite identificar 

algunas tendencias sectoria les importantes. Con 

este objetivo se ca lcu lan los índices de Balanza 

Comercia l Re lativa entre 1991 y 1995 para cada 

uno de los sectores CII U a 4 díg itos y los promed ios 

simp les 1991-92 y 1994-95. El cambio en la med ida 

de BCR se define como la diferencia entre ambos 

promedios. 

El Gráfico 9 muestra los camb ios promedios en la 

BCR entre 1991 y 1995 (y en desviaciones estándar). 

Los sectores están ordenados a cuatro dígitos de 

mayor a menor crecim iento de la BCR. Resa lta el 

hecho de que só lo en 16 sectores (es dec ir, el 17%) 

el cambio en la BCR fue positivo entre 199 1 y 

1995, frente a 44 sectores con crec im iento positivo 

de la BCR entre 1978 y 1989. 

De otro lado, la mitad de los sectores con mayor 

crecimiento de la BCR pertenecen a los grupos de 

mayor uso re lativo de capita l físico y humano 
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Cuadro 4. SECTORES QUE MAS GANARON COMPETITIVIDAD 1978-1989 

Sector Descripción 

3134 Industrias de bebidas no alcohó licas y aguas gaseosas 
3901 Fabri cac ión de joyas y artícu los conexos 
311 9 Elab. de cacao y fab. de chocolate y artí. de co nfitería 
3140 Industria del tabaco 
311 3 Envasado y conservación de frutas y legumbres 
32 14 Fabricación de tapices y alfombras 
3902 Fabricac ión de instrumentos de músi ca 
32 13 Fabricac ión de tejidos de punto 
311 4 Elab. de pescado, crustáceos y otros prod. marinos 
355 1 Fabricación de ll antas y neumáti cos-cáma ras 
37 10 Industr ias básicas de hierro y acero 
3420 Imprentas, editoria les e industrias conexas 
3419 Fabricac ión de artícu los de pulpa, papel 
3559 Fabricac ión de productos de ca ucho 
3118 Ingenios y refinería de azucar 

*S ign ifi ca tivo al 1 0* 

** Signifi ca ti vo al 5% 

Cambio en 
BCR 

0.404 
0.172 
0.119 
0.109 
0.102 
0.082 
0.077 
0.075 
0.070 
0.061 
0.055 
0.054 
0.046 
0.046 
0.045 

Desv. 
Estand . 

0.576 
0.401 
0.177 
0.276 
0.201 
0.684 
0.186 
0.24 1 
0.163 
0.152 
0.121 
0.11 7 
0.125 
0.088 
0.149 

Fuentes de cambio en BCR 

CLU/RER Utiliz. Productiv. 

** **(-) 

** ** 
**(-) 

** 
** **(-) 

**(-) 

** 
** 
** 
** 
** 
** 

(grupos 5, 6 y 7) -Cuadro 5- . Junto con el Grupo 4 sectores que pertenecen al Grupo 1 (de más baja 

(n ive l medio de uso de ambos tipos de capita l), • complejidad tecnológica), y no hay ninguno de los 

corresponden a l 88 % de los sectores co n grupos 2 y 3. Por lo tanto, los sectores que ganaron 

crecimiento positivo de la BCR. Sólo hay dos competit ividad en Colombia en la primera mitad 

de los noventa fueron predominantemente sectores 

intensivos en capita l físico y humano. 
Gráfico 9. VARIACIONES EN LA BALANZA COMER­
CIAL RELATIVA 

0,5 

-0,5 1991 -95 

- 1 

-1,5 
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En el Cuadro 5 se muestran también las fuentes de 

cambio en la BCR entre 1978 y 1989 estimadas en 

la sección anterior. Se observa que para varios de 

los sectores con mayores pérdidas de competit i­

vidad, la tasa de cambio rea l jugó un papel central 

en la determinación de sus cambios en compe­

titividad en los ochenta. Se podría inferir por lo 

tar:lto que estos son sectores cuyas variaciones en 

la balanza comerc ial eran muy sensibles a los 

movimientos de la tasa de camb io, y que se vieron 

negat ivamente afectados por la revaluación 

cambiar ia que acompañó la apertura económica. 

De otro lado, la explicac ión del éxito competitivo 



Cuadro 5. SECTORES CON MAYOR Y MENOR CRECIMIENTO DE LA BCR 1991-1995 

Sectores que más ganaron competitividad 

Sector BCR Promedio Fuentes de Cambio en BCR* 

91-92 94-95 Cambio en CLU Ut il iz. Product. 
BCR 

S 3S23 Fabricación de jabones y prepa rados de limpieza -O,SS6 -O,OS4 O,S02 ** *(-) ** 
4 3723 Refinación y fund ic ión de meta les preciosos 0,607 0,99 1 0 ,384 
4 3112 Fabricac ión de produ ctos lácteos -0,86S -0,634 0,231 **(-) 
7 3123 Elaborac ión de compuestos dietéticos y otros -0,864 -0,684 0,180 
6 3411 Fabricación de pu lpa de madera, papel y cartón -0,83S -0,698 0,136 
1 323 1 Curtidurías y tal leres de acabado 0,347 0,447 0,099 ** 
S 3S22 Fabricac ión de productos farmacéu ti cos y medica. -0,616 -O,S3 9 0 ,078 

3232 Industria de preparac ión y teñ ido de pieles 0,629 0,699 0,071 ** **(-) **(-) 
4 3720 Fund ic ión y preparación de cobre y aluminio -0 ,906 -0,838 0,068 
4 38S3 Fabricac ión de relojes -0,828 -0,776 O,OS2 
7 3S12 Fabricac ión de abonos y plaguicidas -0, 12 7 -0,089 0,038 
7 3S 13 Fabricac ión de resinas sintéticas, y fibras artif icia les -0,2S9 -0,226 0,032 ** 
4 311 S Fabricac ión de aceites y grasas vegetales y anima les -0,8S4 -0,822 0,032 
S 3831 Fabricac ión de maquinas y aparatos industria les -0,874 -0,8S7 0 ,01 8 
S 3S21 Fabricac ión de pinturas, barn ices y lacas -0,702 -0,686 0,01 S 
4 3842 Fabri cac ión de equipo ferroviario -0,993 -0,99 1 0 ,002 

Secto res que más perdieron competitividad 

7 3134 Industri a de bebidas no alcohólicas y gaseosas 
3 3214 Fabricac ión de tapices y alfombras 
2 3812 Fabricac ión de muebles y accesorios metál icos 

33 20 Fabricación de muebles y accesorios de madera 
4 3117 Fabricac ión de productos de panadería 
4 3113 Envasado y conservac ión de frutas y legumbres 
4 33 19 Fabricac ión de productos de madera y de corcho 
4 33 11 Aserraderos y otros talleres para trabajar la madera 
3 3211 Hi lados, tejidos y acabados de texti les 
7 3140 Industria del tabaco 
2 3909 Otras industrias manufactureras d iversas 
2 3904 Industr ias manufactureras diversas 
3 321S Fabricac ión de cordelería 
3 3620 Fabricac ión de vidrio y productos de v idrio 
2 3903 Fabricac ión de artículos de deporte y at leti smo 

* En el período 1978-1989. 

de algunos sectores en la primera m itad de los 

noventa es explorado en mayor deta lle en Ramírez 

(1997b), y seña la dos conclus iones importantes : 

los sectores de mayor d inam ismo competitivo 

mostraron un alto dinamismo tecno lógico durante 

0,669 -0,920 -1 ,S89 
0,377 -0,7 11 -1,087 ** **(-) 
0,41 3 -0,64S -1 ,0S9 
0,747 -0,24S -0,992 ** **(-) *(-) 
0,811 -0, 13S -0,946 ** 
0,6S 2 -0,284 -0,936 ** 
O,S90 -0,299 -0,889 *(-) 
0,3 12 -O,SS3 -0,86S ** *(-) 
0,221 -0,4S7 -0,6 78 
0,694 0,1S4 -O,S40 **(-) 
0,76S 0,244 -O,S2 1 ** 
O,OS1 -0,467 -O,S18 

-0,097 -O,S92 -0,49S 
0,039 -0,4S1 -0,490 

-0,26S -0,740 -0,47S 

el período o previamente, ca racterizado éste por el 

incremento en la re lac ión capita l-trabajo, y/o en la 

re lación entre trabajo calificado y no ca l ificado. 

Ad ic iona lmente, va rios de estos sectores (como 

quím icos, maqui naria e léctr ica y eq uipo de 
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transporte) tuv ieron un alto dinamismo exportador 

(medido por el cambio en la relación de exporta­

c iones a producc ión bruta), a la vez que experi ­

mentaron un gran crecim iento de la competenc ia 

proven iente de las importac iones como resultado 

de la apertura (med ido por el cambio en la tasa de 

importac iones a producción bruta). Por lo tanto, al 

ti empo que segmentos significativos del mercado 

doméstico fueron abastec idos por importaciones, 

estos sectores respondieron con un mayor 

dinamismo exportador. 

Una hipótes is p lausible es que estos secto res 

experimentaron una ampliac ión signi ficativa de 

sus mercados externos en buena parte grac ias a los 

acuerdos de integrac ión comerc ial que tuv ieron 

lugar en la primera mitad de los noventa. Esta 

conclusión es respa ldada por algunos estudios 

(Minister io de Comercio Exter ior, 1995) que mues­

tran que las exportac io nes de industri as de 

desa rro llo tardío (química bás ica, petroquímica, 

maquinaria, equipos y automóv il es) c rec ieron 72% 

entre 1991 y 1994, mientras que las exportac iones 

de las industrias li vianas y de productos pr imarios 

permanecieron estancadas o aú n di sminuyeron . 

Finalmente, el Gráfico 1 O muestra que de los 16 

sectores que ganaron en compet itiv idad, sólo 3 

eran sectores con una BCR positiva a princ ip ios de 

la década (3723 refinación y fundición de metales 

preciosos, 323 1 cu rtidurías y talleres de acabado, 

y 3232 industr ia de la preparación y teñ ido de 

pie les). Los otros trece eran secto res con un mayor 

peso relativo de las importaciones (es dec ir con 

una BCR negativa) y en ocho de ellos la BCR a 

principios de la década era mayor (en va lores 

absolutos) a -0,8. Se trata por lo tanto de sectores 

con un menor avance relativo del proceso de 

sustituc ión de importac iones . Resa lta la enorme 

gananc ia de competi t ividad de l sector 3523 

(fabri cac ión de jabones y art ículos de limp ieza), 

130 COYUNTURA ECONOMICA 

Gráfico 1 O. SECTORES QUE GANARON COMPETI­
TIVIDAD (Balanza comercial relativa) 
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cuyo BCR pasó de -0,55 a princ ip ios de la década 

a -0,05 para 1994/95. 

De otro lado, los quince sectores que más perdieron 

compet itividad entre 1991 y 1995 están concen­

trados en los sectores 1 a 4, es decir, corresponden 

a los de menor uso intens ivo de capital físico y 

trabajo ca li f icado. Aq uellos que pertenecen a los 

grupos 2 a 4 comprenden el 80% de los sectores 

que más perd ieron competitiv idad en el período. 

La industr ia de bebidas gaseosas fue además, la 

que más perd ió competit ividad. 

De los quince sectores que d isminuyeron en mayor 

medida sus ni ve les de competiti vidad, once de 

ell os presentaba n ventajas compet itivas (B RC 

positiva) en 199 1-1992. Para nueve de ellos, la 

BCR se vo lvió negat iva en 1994-1 995. Se constata, 

por lo ta nto, una muy signifi cativa pérdida de 

competitividad en este grupo de sectores. En varios 

casos se pasó de una BCR pos it iva (en algu nos 

casos por encima de 0,6) a valores negativos en 

once de los quince sectores. En él caso del sector 

de bebidas gaseosas (3134) por ejemplo, el índice 

de BCR pasó de 0,66 a -0,92. La fabri cac ión de 



tapices y alfombras (3214) pasó de 0,37 a -0,71, y 

la de muebles y accesorios metálicos (3812) de 

0,41 a -0,65 . 

V. CONCLUSIONES 

La pérdida signifi cativa de competitividad en la 

industria manufacturera colombiana entre 1991 y 

1995 contrasta con el incremento importante en el 

grado de competitividad en la década de los ochen­

ta. Si bien este incremento en competitividad fue 

generalizado, se encontró que los grupos de sectores 

que incrementaron en mayor proporción el uso de 

capita l físico y capital humano fueron los que 

tuvieron un mayor incremento en su balanza 

comercia l relativa. 

Los ejerc icios econométricos mostraron que la varia­

ble más importante que para exp licar el éx ito 

competitivo durante los ochenta fue la tasa de cambio 

real , mientras que las pérdidas de competitividad 

fueron principalmente explicadas por caídas en la 

productividad y probablemente, por disminuciones 

en exportaciones residuales asoc iadas a la ex istencia 

de menores niveles de capacidad ociosa. 

En el período 1991-1995, la mayor parte de los 

sectores que ganaron competitividad fueron 

principa lmente sectores relat ivamente intensivos 

en el uso de cap ital fís ico y de trabajo ca li ficado, 

es decir, sectores caracterizados por una mayor 

complejidad tecnológ ica. 

Entre los sectores que más perdieron competitividad 

predominan aquellos que utilizan en menor grado 

capital físico y trabajo ca lificado, y algunos sectores 

de comp lejidad tecnológi ca media. Los resultados 

sugieren que para estos últimos, las va riac iones en 

la balanza comercia l son muy sensib les a los 

movimientos de la tasa de cambio, y que por esa 

razón se vieron negativamente afectados por la 

revaluación cambiaría que acompañó la apertura 

económica . 

De otro lado, la exp licación del éxito competitivo 

de algunos sectores en la primera mitad de los 

noventa parece estar relacionada con un alto 

dinamismo tecnológico durante el período o 

previamente, al tiempo que experimenta ron una 

ampl iación significativa de sus mercados externos 

en parte gracias a los acuerdos de integración 

comercial que tuvieron lugar en este período. 
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Una evaluación distinta de la 
situación fiscal colombiana 

l. INTRODUCCION 

En el trabajo "Una eva luac ión de la situación fiscal 

co lombiana", publicado en la Coyuntura Eco­

nómica de junio, José Antonio Ocampo exam ina 

el tema de si el déficit fiscal es exces ivo o no. El 

documento es una va li osa contribución al debate 

económ ico del país, ya que es el único trabajo de 

carácter técnico, de público acceso, que se conoce 

como sustento de los actua les lineam ientos de la 

políti ca fiscal en Co lombia. En este sent ido, el 

autor merece un reconocimiento al plasmar, en 

b lanco y negro, su interpretac ión de lo que es un 

manejo reali sta y coherente de las finanzas del 

Estado. 

En térm inos genera les, el documento es intensivo 

en información, presentando tal vez demasiadas 

c ifras, pero ello obedece a la cantidad de temas 

El autor fue Director de Presupuesto Nac iona l y Vicemi­
nistro de Hacienda de la actu al admini strac ión. Actualmente 
es inves tigador Asoc iado de Fedesarro ll o. 

Santiago Herrera A. 1 

que buscaba abarcar. Por la misma razón, fa lta 

profundidad y sustentac ión en algunas argumenta­

c iones y en varias secc iones se emp lean metodo­

logías que no co inciden con las prácticas interna­

c ionales ni con las de otros documentos ya efectua­

dos en Co lombia, por lo que necesitarían una 

mayor discusión. 

Todo lo anter io r hace que el trabajo sea confuso, 

aunque el hilo conductor emerge c laramente en la 

conc lusión y es que " ... el ajuste fiscal deberá ser 

gradual. .. ", debido a supuestas rigideces ex istentes 

en el manejo de recursos y al temor de que una 

política fiscal austera acentúe la coyuntura recesiva. 

Según Ocampo no hay neces idad de actuar rápida 

y drásticamente, ya que " .. . los bajos niveles de 

endeudam iento representan una fortaleza de la 

situación f isca l en Colombia y ofrecen un margen 

de maniobra mientras se llevan a cabo las reformas 

estructurales necesarias" . 

En estas notas se mostrará cómo las limitaciones 

en el manejo de recu rsos señaladas por Ocampo 

no son operantes. En segundo término se expondrán 



los argumentos, con su respecti va evidencia, de 

cómo la políti ca fisca l austera puede llevar a la 

expansión del producto, desvirtuando la preocu­

pac ión de que con un ajuste f isca l se acentúe la 

reces ión. Finalmente se comentarán algunos aspec­

tos metodo lógicos y contradi cc iones de este docu­

mento con otros que tratan temas similares. 

JI. AMBIGUEDAD SOBRE SI EXISTE UNA CRISIS 
FISCAL O NO 

La princ ipa l ambigüedad del documento surge 

debido a la ausenc ia de un "benchmark" con el 

cual se pueda comparar el défi c it observado. No 

hay una ind icac ión de cuál es el nivel idea l, o 

deseable, o f inanciable, del défi c it, ni si éste cambia 

a través del tiempo. Parecería que no. Las compara­

c iones internac ionales efectu adas y la di scusión 

sobre las inconsistencias entre las di stintas fuentes 

de in formac ión parecen tendientes a concluir que 

el tamaño del Estado y el défic it fi scal no son 

exces ivos. Estos argumentos van en línea con las 

conclusiones del documento señaladas en párrafos 

anterio res. Sin embargo, el défi c it fi sca l o la deuda 

pública son variables que por sí sol as no representan 

nada, pe ro tampoco sirve ningún propós ito 

compararl as con las mismas c ifras de otros países . 

El défic it f iscal, que es un exceso del gasto públi co 

sobre los ingresos del sector, es una demanda por 

financiamiento, y por lo tanto, para determinar si 

es excesivo o no, es prec iso ver si es consistente 

con el nivel de ahorro interno del secto r privado o 

con las disponibilidades de ahorro externo . A su 

vez, el financiamiento externo del défi c it fi scal 

obliga a tener en cuenta otras va riables como la 

acumulac ión de reservas internacionales y la tasa 

de cambio nominal. Por otro lado, el financiamiento 

interno del faltante fi sca l ex ige mirar las tasa de 

interés internas, lo que a su vez está relac ionado 

con el crec imiento del dinero, las expectativas 
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infl acionari as y cambiari as y la evoluc ión de los 

agregados f inancieros como los cuasidineros y otros 

sustitutos de los papeles de deuda públi ca. 

Lo anterior permi te intuir que un mismo nive l de 

défi c it f isca l (como% del PIB) puede ser proble­

máti co en unas coyunturas y en otras no. La difi­

cultad surge, desde el punto de vista de la po líti ca 

de estabilizac ión de corto plazo, cuando el nivel 

deseable de la tasa de cambio nominal, o de las 

tasas de interés internas, o del tipo de cambio rea l, 

no co inc ide con el va lor de cualquiera de estas 

vari ables que endógenamente resulta en la eco­

nomía, dado un ba lance fi sca l. En el documento 

no se presentan c ifras de ninguna de las vari abl es 

mencionadas, lo que hace imposible evaluar si el 

défi c it es exces ivo o no. Por ejemplo, en 1992, 

cuando se exper imentó una críti ca coyuntura 

financ iera que desembocó en un abrupto cambio 

en la política monetari a, la suma de los títulos del 

Banco de la República y los papeles de endeuda­

miento in te rno del gobierno representaban el 

equivalente del 37% de la cartera del sistema 

financiero. En abril de 1997, c inco años después, 

dicho porcentaje ascendía al 42%. ¿Porqué era 

críti co un va lo r en 1992 y ya no lo es en 1997? 

Así, la ausencia de referencia a otras variables 

macroeconómicas es una fall a del documento que 

no permite juzgar si el défi c it en un momento del 

tiempo es exces ivo o no. La simple comparac ión 

de sus niveles históri cos no revela la in fo rmac ión 

necesaria pa ra responder el interrogante, por más 

que se efectúen todo tipo de ajustes, como los 

efectu ados por el autor a lo largo del documento y 

que se comentan más adelante. Por ejemplo, habría 

sido ilustrati vo relac ionar algunas va ri ables fi sca les 

con otras de índo le macroeconómica, como se 

hace aquí en el Cuadro1 , para eva luar la tendenc ia 

de las finanzas públicas . 



Cuadro 1. EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES DE LA POLITICA FISCAL Y DE LAS FINANZAS 
PUBLICAS 1988-1996 

Consumo privado/ Inversión privada/ Déficit gobierno centra l/ Deuda interna/ 
consumo público inversión pública !), base monetaria carte ra sistema financiero 

1988 6,29 1,41 
1990 6,11 1,76 
1992 5,6 1 1,70 
1994 5, 29 1,85 
1995 5,3 1 1,62 
1996 4,91 1,24 

Va ri as cosas merecen destacarse de l cuad ro 

anterior. En primer lugar, la continua caída del 

consumo pri vado en relación con el consumo 

público, desvirtuando el mito segú n el cual a 

comienzos de los noventa hubo un "boom" de 

consumo pr ivado. En segundo luga r, resulta 

preocupante la dramática caída, del 33%, entre 

1994 y 1996, de la inversión pri vada en relac ión 

con la invers ión pública con las secuelas que ello 

conlleva sobre la productiv idad y el crec imiento 

económico de largo p lazo . Parece que hubiese 

algún grado de congestión entre ambos ti pos de 

inversión. Finalmente, sorprende el notable au­

mento de la demanda por financiamiento del 

gobierno nacional (déficit f isca l) en relac ión con el 

incremento de la liquidez primaria de la economía 

(cambio en base monetari a). La co inc idencia de la 

caída de este indicador a comienzos de los noventa 

con la disminuc ión de las tasas reales de interés, y 

el aumento del mismo en 1995 y 1996 con la 

subida de las tasas reales en esos mismos años, es 

bastante evidente . Todo lo anterior permi te aprec iar 

d imensiones de la po lít ica fi sca l y una c lara 

tendencia de las finanzas públicas, no aparentes 

bajo la óptica de un análisis estático y parc ial. 

La fa lta de claridad respecto de la existencia o no de 

una verdadera cri sis fiscal y de la urgencia con que 

hay que enfrentarl a, surge nuevamente en la sección 

0,70 n.d. 
0,52 0,174 
0,07 0,218 
0,80 O, 152 
2,79 O, 173 
9,30 0,187 

sobre la d inámica de la deuda pública y en las 

conclusiones, donde se argumenta que hay tiempo, 

que se puede comprar con endeudamiento, dados 

los bajos nive les de esta variable con respecto al PI B. 

La primera pregunta que habría que responder es, 

¿hasta cuándo hay tiempo para posponer el ajuste? 

Sobre este tema, habría sido de gran utili dad ver en 

esta secc ión algunas cuantifi caciones, o al menos 

referencia a ell as, similares a las que se encuentran 

en Córdoba (1997). De una pa rte, Córdoba estimó 

que el défic it sostenib le del Gobierno podía estar 

entre 2% y 2,5% de l PIB en 1997, pero para ell o 

supuso una tasa de crec im iento de la economía 

del 5% y que no habría un défic it primario . Pero 

como la expansión del producto en 1997 estará 

alrededor de l 3% y el défi c it primario será del 

orden de 2% del PIB, claramente el panorama 

fi sca l cambia dramáticamente . ¿N o se alteran las 

conclusiones sobre la profundidad y la urgencia 

del ajuste requerido? 

De otra pa rte, Córdoba (1997) describe una 

cond ic ión para que la deuda no sea explos iva, y es 

que ésta no c rezca más ráp idamente que la 

d iferencia entre la tasa rea l de interés y la tasa de 

crec imiento de la economía. Esta es una condic ión 

mas o menos estándar en la teoría económica 

(Bianchard y Fi scher, cap . 2) que evita financ ia-
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miento tipo Ponzi , es decir aquél que nunca se 

alcanza a amortizar. Entre 1994 y 1996, la deuda 

real (interna y externa) del Gobierno Nac ional 

crec ió 9,5%. En el mismo período la tasa rea l de 

interés promedio estuvo alrededor del 8%, mientras 

que el crec imiento promed io fue del orden del 

4%. Esto implica que la deuda del Gobierno Central 

crec ió a más del doble de la tasa máxima sostenible 

de incremento de la deuda. Si se considera la 

deuda externa del sector público total y la deuda 

interna del Gob ierno Central2, resulta que este 

agregado de deuda rea l crec ió al 4,1 %, tasa ligera­

mente superior al máximo ritmo de aumento de 

una deuda repagable. 

Para 1997, la tasa rea l de interés ha bajado a 

alrededor del 5% y la tasa de crec imiento del PIB 

será alrededor del 3%, lo que implica una máx ima 

tasa de crec imiento del endeudamiento del orden 

del 2%. Las proyecciones del Confis sobre las 

finanzas del Gobierno Central implican un aumento 

de la deuda real del orden del12.5%, mientras que 

el otro agregado de deuda rea l crecería al 5% . 

Ambas c ifras exceden una elevación prudente del 

endeudamiento. 

De acuerdo con los anteriores resultados, el 

crec imiento de la deuda ha sobrepasado los niveles 

máxi mos permisibles para que ésta sea sostenible 

en el largo plazo. Incluso sin hacer referencia a un 

determinado ni ve l (que podría ca lifi ca rse de 

arbitrario o de demasiado abstracto) de lo que es 

permisible o no, Ocampo supone que la demanda, 

interna y externa, por los instrumentos de deuda 

pública co lombiana permanece inalterada. En lo 

que a financiamiento externo se refiere, la crisis 

experimentada por una de las estrell as latino-

No se dispone de cifras de endeudamiento interno del 
sector público total para todos los años. 
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ameri canas como era Méx ico debe servir como 

lecc ión de la rap idez con que camb ia el panorama. 

Y por el lado interno, en la medida en que el 

ahorro domést ico se vea afectado adversamente 

por las variables fiscales (Ocampo, 1997; López, 

1996), la demanda doméstica por instrumentos de 

deuda verá frenado su crec imi ento futuro. 

Adicionalmente, todos estos cá lculos hacen refe­

renc ia a la máxima tasa de crec imiento sostenible 

del endeudamiento público, sin si quiera menc ionar 

el tema de si es óptimo o no. Aquí tampoco se en­

trará en este debate, pero obviamente es funda­

mental . 

Un último aspecto del crec iente endeudamiento se 

refi ere a su negativo efecto red istributivo del ingreso 

del país. La carga de los intereses, que pasa de 

alrededor de 0,2% del PIB en 1992 a 1,9% en 

1997 (Cuadro 1 O de Ocampo) se financia, al menos 

parcialmente, con mayores impuestos. Si se tiene 

en cuenta que los grandes contribuyentes han 

perdido parti c ipac ión dentro de la tributac ión 

interna, pasando de cas i un 74% en 1990 a cerca 

del 67% en 1996, resulta que, las tasas rea les de 

interés de seis puntos que se pagan por los títulos 

de deuda del gob ierno según Ocampo y el 

progresivo endeudami ento, co nstitu ye n un a 

transferencia de recu rsos del ci udadano natural 

(que paga el IVA y las retenciones) al poseedor de 

la deuda o al banco de inversión que haga las 

ganancias con los novedosos sistemas de mercadeo 

de la deuda pública. En la med ida en que el pago 

de los intereses implique mayor endeudamiento, 

serán las futuras generaciones las que asumen el 

costo de la transferencia de riqueza. El aumento 

en el pago de intereses (equivalente a 1,7% del 

PIB), con su consecuente efecto redistributivo 

adverso, es mayor que el incremento registrado en 

el gasto social en educac ión y sa lud juntos (Cuadro 

9 de Ocampo) entre 1990 y 1996, resaltado por 



Ocampo como un logro de la política social. 

Adicionalmente, es bien sabido que el aumento en 

el gasto es un mal indicador de la efectividad de la 

política social. 

111. LAS SUPUESTAS LIMITACIONES EN EL MANE­
JO DE RECURSOS 

Según Ocampo, hay limitaciones en el manejo de 

recursos tanto por el lado del recaudo como del 

gasto que hacen muy difícil un ajuste fiscal serio. 

A. Limitaciones por el lado del recaudo 

Por el lado del recaudo, el autor argumenta que la 

reducción del"subsidio al endeudamiento interno 

del gobierno central" ha restado flexibilidad al 

manejo económico. Este subsidio lo calcula como 

la tasa de interés de mercado, definida como la de 

los CDT a noventa días, menos la tasa de interés 

promedio efectivamente pagada por el gobierno, y 

aplica este porcentaje al stock promedio de deuda 

interna. Este punto es el realmente novedoso del 

documento debido a que las rigideces por el lado 

del gasto han sido ampliamente debatidas, y merece 

detallada atención porque fácilmente podría 

interpretarse como un retroceso de más de 20 años 

en el pensamiento y manejo de la política eco­

nómica. 

Lo que Ocampo denomina el "subsidio al endeu­

damiento interno" no es otra cosa que el impuesto 

inflacionario del cual se apropiaba el gobierno por 

rec ibir crédito del Banco de la República a tasas 

inferiores a las de mercado. Otros mecanismos 

que tenía el gobierno para extraer este impuesto 

eran el de las inversiones forzosas de los interme­

diarios financieros y el de los títulos representativos 

del encaje, única alternativa de los intermediarios 

de recibir alguna remuneración por los elevados 

niveles de la reserva bancaria. Así, el financia-

miento monetario del déficit y el resto de las formas 

de financiamiento a tasas inferiores de las del 

mercado, no sólo elevaban las expectativas inflacio­

narias, sino que encarecían la intermediación 

financiera. De allí que si no hubieran existido estas 

distorsiones, el crecimiento económico habría sido 

mayor, aumentando el recaudo de impuestos y las 

tasas de interés de mercado habrían sido menores. 

La literatura reciente sobre la "represión financiera" 

y el financiamiento monetario del déficit (Roubini 

y Sala-i- Martin; 1992) ha mostrado empíricamente 

los costos que implicaba, en términos de un: menor 

crecimiento económico, dicha política financiera . 

Igualmente aparecen como resultado de la represión 

financiera tasas de interés (de mercado) más altas y 

el racionamiento del crédito. Así, aunque el efecto 

contable directo sobre las finanzas públicas era un 

menor pago de intereses, por otro lado disminuía 

el recaudo debido aliento crecimiento y se pagaban 

tasas de interés más altas por efectos del menor 

ahorro privado. El ejercicio que hace Ocampo, de 

ver qué hubiera pasado si no hubiese existido ese 

tipo de financiamiento, y en el que obtiene obvia­

mente un déficit más alto, habría que corregirlo 

para efectuar el análisis completo con una tasa de 

crecimiento mayor, con el consecuente recaudo 

más alto, y con unas tasas de interés de mercado 

más bajas. De todas maneras, la tarea de rehacer 

las series de déficit fiscal con lo que hubiera pasado 

si no hubiese ocurrido un determinado fenómeno 

parece bastante inocuo por el número infinito de 

escenarios que habría que contemplar. 

Otro aspecto del llamado "subsidio al endeuda­

miento interno" tiene que ver con quién lo paga, 

aspecto no discutido en el documento pero crucial 

en el momento de tratar el tema de los subsidios. 

Aquí ya se mencionó como los pagadores en última 

instancia de est.e subsidio al sistema financiero, a 

los ahorradores y a quienes se les racionaba el 

UNA EVALUACION DE LA SITUACION FISCAL COLOMBIANA 139 



crédito. Sin embargo, otro gran tenedor de la deuda 

gubernamenta l a tasas conces iona les eran las 

mismas empresas industri ales y comerciales del 

Estado y los estab lec imientos públicos. Así, lo que 

el gob ierno central ganaba por un lado, lo perdían 

otros entes del sector públi co, compensándose el 

efecto al interior del sector público. Por lo anterior, 

para el sector público conso lidado, perderían 

va lidez los argumentos del subsidio al endeu­

damiento en el pasado. 

En cuanto al cá lcu lo específico del valor del 

"subsidio al endeudam iento", se reg istra en el 

Gráfico 7 de Ocampo un camb io súbito de nivel a 

med iados de los años ochenta. Dicho sa lto refleja 

un problema metodológ ico resultante del hecho 

que, hasta 1983, los resultados de la Cuenta Especial 

de Cambios del Banco de la República se regis­

traban como un ingreso corriente de la Nac ión. El 

gru eso de ellos estaba constituido por la emisión 

monetaria resultante de las utilidades por compra­

venta de divisas del banco central. Dichas utilidades 

representaban montos importantes entre 1981 y 

1983, ll egando a valer 2,8% del PIB en 198 1, 

2,6% en 1982 y 2% en 1983. A partir de 1984, los 

res u Ita dos de la cuenta transferidos al gobierno se 

contab ili zaban como créd itos. Así se registra un 

cambio contab le importante, pero los recursos de 

emisión moneta ria eran los mismos. 

Para terminar con el tema del recaudo del impuesto 

infl ac ionari o, cabe preguntarse por qué no se 

consolidaron las cuentas del Gobierno Central con 

las del Banco de la República, cuando fue esta 

última entidad uno de los princ ipales emisores de 

deuda interna, y sus pérdidas o ganancias se trans­

f ieren al gob ierno según el nuevo orden jurídi co. 

Los estudios que hay sobre el tema (Herrera, 1992) 

muestran que el recaudo del impuesto inflacionario 

sobre esta deuda era tan grande que compensaba 

con creces el costo explícito de las Operaciones 
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de Mercado Abierto (OMAS), y hacía que el déficit 

fiscal del secto r público se conv irtiera en un 

superávit rea l. Obviamente para esta consolidación 

es preciso descontar los títulos del Banco en poder 

de entidades del sector público, pues lo que el 

Banco y el gobierno central recaudan por impuesto 

inflacionario lo pierden las entidades del sector 

públi co. Sería bueno ver los resultados de conso li­

dación con la deuda del Banco, intuyéndose que 

sea n opuestos a los descritos por Ocampo, ya que 

a comienzos de la década, el Banco captaba a 

tasas bastante más altas que las de los CDT para 

poder esterilizar la compra de divisas y mantener 

un tipo de cambio subvaluado. 

B. Limitaciones por el lado del gasto 

Por el lado de los gastos, Ocampo repite los 

argumentos ya conoc idos sobre las limitac iones en 

el manejo presupuesta! impuestas por la Consti­

tución de 1991 . En esto hay razón de preocupación, 

y la propuesta de modifi car el sistema de trans­

ferencias territoriales para hacerl as depender del 

PIB otorgaría mayor fl ex ibilidad al manejo fisca l. 

Podría complementarse con un mecanismo que 

redujera los incentivos perversos del Congreso de 

aumentar el gasto y no preocuparse del déficit 

fiscal, haciendo que a las transferencias munici­

pales, o al ingreso corriente del gob ierno, se le 

dedujeran los intereses de la deuda. Así, los legis­

ladores que aprueban el presupuesto nac iona l, 

que se caracterizan por su tendencia fisca l muni­

c ipali sta, tendrían incentivos de no generar un 

déficit alto, pues de lo contrario, verían frenadas 

las transferencias a sus munic ipios. 

En cuanto a la argumentación de Ocampo sobre la 

rigidez del gasto y su aumento, basada en una serie 

de normas legales (resumida en su Cuadro 6), parece 

una explicación parcial izada e incompleta, además 

de equivocada. Se mostrará en seguida por qué el 



deterioro de la situación fiscal no ha ocurrido por 

las causas mencionadas por Ocampo (en el mismo 

orden utilizado en su Cuadro 6), ni en los momentos 

que él afirma que tuvo lugar. Por el contrario, se 

verá que el desajuste fiscal es un proceso continuo, 

con tendencia a acentuarse en unas épocas, pero 

por lo mismo es poco fructífero tratar de achacar el 

resultado a unas pocas leyes expedidas en un lapso 

de cuatro años, de 199 1 a 1994, precisamente en 

los que, según el mismo Cuadro 15 de Ocampo, se 

registra el equilibrio más pro longado de las f inanzas 

públicas desde que se ti enen las estadísticas del 

sector público no financiero. 

1. Transferencias territoriales 

En lo que a las transferencias a entes territo riales se 

refi ere, éstas ex istían años antes de la Constituc ión 

de 199 1, y las munic ipa les estaban reglamentadas 

en la Ley 12 de 1986. Dicha ley establecía que, a 

partir de 1992, el 46% del recaudo de l IVA sería 

transferido a los munic ipios3 . En el Cuadro 2 se ve 

la evo lu c ió n de l reca ud o del IVA (fuente: 

Contraloría), el va lor de la tra nsferencia ordenado 

por la Ley 12 de 19864
, el va lor efectivamente 

tra nsferido, y la comparación entre ambos. Se 

puede deducir que la Constitución generó un ahorro 

en lo referente a las transferencias munic ipales, 

comparado con el gasto impl íc ito en el ordena­

miento lega l v igente previo a su promulgac ión y a 

la de la ley 60 de 1993. 

2. Nivelación salarial 

Ocampo señala que la nive lac ión sa larial implíc ita 

en al Ley 4 de 1992 o riginó un mayor gasto equi-

Exactamente era el 45,3% para municipios, el 0,5% para 
intendencias y comisarías, el 4% pra las ca jas secc ionales de 
sa lud, el O, 1% para el Inst ituto Agustín Codazz i, y el restante 
O, 1% para la Escuela Superior de Ad ministrac ión Públ ica . 

va lente a 0.5% del PI B. Eso puede ser c ierto, pero 

omitió dos nive laciones más costosas para el Estado, 

como fueron las de maestros y las de los empleados 

del sector de la sa lud efectuadas en 1995, sin que 

fueran impuestas por la "camisa de fuerza" de una 

ley. En primer lugar, el Acta de Acuerdo por la 

Calidad de la Educac ión, firmada por el Gob ierno 

y Fecode en mayo de 1995, establec ió un aumento 

sa larial de los maestros en 1996, 1997 y 1998 

equiva lente a 8 puntos por enc ima del correspon­

diente al resto de los empleados de l sector público. 

Adi c ionalmente se acordó d isponer recursos, en 

los mismos años, para incent ivos para mejo rar la 

ca lidad de la educac ión equi va lentes a $144 mil 

millones constantes de 1995. Este pacto costó 0,3% 

y 0,4% del PIB en 1997 y 1998. 

De otra parte, el Decreto 439 de marzo de 1995, 

impul sado po r el entonces Ministro de Sa lud, 

Para estimar el va lor de la transferenc ia, se ca lcula el 90% 
del valo r total a transferir (45,8% del IV A) ya que la ley 43 de 
1987 reglamenta la Ley 12 de 1986, perm itiendo el giro del 
1 0% restante el año siguiente. Entonces, en un año específico, 
la transferenc ia es igual al 10% del valo r del año anterior,más 
el 90% del valor a transferi r ese año. Para 1992 hay que tener 
en cuenta que, deb ido a la graduali dad de la ley 12, sólo el 
41% del IVA se repartiría en el año anterior. El cá lculo aquí 
efectuado no tiene en cuenta el va lor de la retenc ión que se 
efectu aba a algunos municip ios, en v irtud del art ículo 1 O de la 
Ley 12 de 1986, mod ifi cado por la Ley 44 de 1990 en su 
artículo 21. Sobre ésto hay dos comentari os : estos recursos no 
se env iaban d irectamente a los munic ipios pero se enviaban a 
los Fondos Edu ca tivos Regionales (FER) por lo que igualmente 
representaban un gasto desde el punto de v ista del Gobierno 
Central. En segundo lugar, en el caso extremo de que estos 
recursos fuesen uti lizados para financiar gastos del nivel central, 
es dec ir que se hub iese "ahorrado" el valo r de esta retenc ión, 
se obtiene lo siguiente: en 199 1 y 1992 la retenc ión para los 
FER fue del orden del11 % de la parti c ipac ión de los mun icipios 
en el IVA (ver D irecc ión General de Presupuesto, 1992, pg. 
14). Si este porcentaje se hubiese mantenido en el período 
1993-1996, la transferencia según Ley 12 hub iese sido menor 
en este monto. En este caso, el valo r del ahorro señalado en el 
Cuadro 2 sería menor en aproximadamente 0,2 o 0,3, mante­
niéndose, de todas maneras, el punto central de que la Const itu­
c ión de 1991 no generó un mayor gasto en transferenc ias mu­
nic ipales. 
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Cuadro 2. TRANSFERENCIAS MUNICIPALES SEGUN LA LEY 12 DE 1986 Y LA CONSTITUCION DE 1991 

1992 

Recaudo IVA ( $ m.m.) 1.388,7 
Transferencia Ley 12/86 ($ m.m.) 609,3 
Transferenc ias Ley 12 (% del PIB) 1,8 
Transferencia efectuada(% del PIB) 1,4 
Ahorro(% del PIB) 0,4 

estab lec ió aumentos sa lariales para el personal del 

sector de la salud para el período 1996-1998. El 

costo de este ajuste, es de 0,3% del PIB y 0,4% en 

1997 y 1998 respectivamente . Se ve cómo estas 

dos nivelaciones, que duplican en valor el costo 

de la Ley 4 de 1992, no fueron mencionadas por 

Ocampo. Es obvio que un recuento sin memoria 

se lectiva hubiera tenido en cuenta estas deci­

sioness. 

3 . Seguridad social 

Ocampo apunta cómo la ley 100 de 1993, sobre 

Seguridad Social , sube los gastos del gobierno en 

el equivalente a 0,7% del PIB por efecto del 

aumento de las cotizac iones. Estos costos subieron 

para toda la economía, pero lejos de empeorar la 

situación fiscal la mejora, ya que es la forma sana 

de financiar los beneficios permanentes en materia 

pensiona! y de sa lud. Adicionalmente, gracias al 

aumento en las cotizaciones, el Seguro Social ha 

tenido excedentes de tesorería, equivalentes a más 

de 2% del PIB en 1995 y 1996, ampliamente 

Estos costos son asumidos por los Departamentos en su 
mayor parte y se pagan con ca rgo al Situado Fisca l. Pero igual­
mente son un costo por más de que no lo pague el Gobierno 
Central. Además, los faltantes de Situado Fiscal los cubre el 
Gobierno Central a través del Fondo de Compensación Educa­
tiva creado por la Ley de l Plan de Desarro llo, lo que aparecería 
como una inco nsistenc ia más de criti car la descentralizac ión 
fisca l como originaria del fa ltante fiscal, al tiempo que se crean 
los mecanismos de transferencia de recursos a los entes 
territor iales. 
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1993 1994 1995 1996 

2.341,3 3.195,9 4.085,5 4.740,3 
1.028,7 1.424,6 1.830,4 2.141 ' 1 

2,S 2,S 2,S 2,4 
1 ,S 1,4 1,5 1,7 
1,0 1,1 1,0 0,7 

utilizados en la financiación del déficit del Gobierno 

Centra l. 

4. Subsidios a servicios públicos 

Según Ocampo, las Leyes 142 y 143 de 1994 que 

establec ieron los subsidios a servi c ios públicos 

desmejoran la situac ión fiscal. Ninguna duda hay 

al respecto, ya que se diseñó como un costo tem­

poral que había que pagar por la transición de un 

esquema de provisión estatal de los servic ios a uno 

de suministro privado. Lo que no se entiende es la 

omisión de Ocampo de las leyes 286 de 1996 y la 

ley de reforma tributaria de 1997 que en su artículo 

55, posponen los ajustes de la estratificación, lo 

que a su vez impli ca prolongar la permanencia y el 

nivel del costo fiscal de los subsid ios, que es lo que 

se está criti cando. Adicionalmente, el sistema de 

financiación de los subsidios se diseñó original­

mente de tal forma que el costo para la Nación se 

reduciría gradualmente en la medida que subieran 

las tarifas de los servicios públicos . Pero el go­

bierno, como parte fundamental del Pacto Social 

para bajar la inflación, decidió suspender dichos 

aumentos con el consecuente efecto fiscal. Así, lo 

que registra Ocampo es en realidad parte del costo 

del Pacto Social. 

5. Otras omisiones importantes en la lista de 
factores agravantes de la situación fiscal 

Ocampo no menciona en su recuento la Ley de 

Metros, Ley 31 O de 1996, en virtud de la cual, el 



gobierno asume como mínimo un 40% y hasta un 

70% del costo de construir cualquier metro que se 

haga en el país. Si se tiene en cuenta que el Metro 

de Medellín costó cerca de US$2.500 millones, 

puede pensarse que el de Bogotá valga US$3.500 

millones, el de Cali US$1.500 millones; y que otra 

ciudad como Barranquilla o Bucaramenga constru­

ya su metro por US$ 1.000 millones. Esto significa 

que, para la Nación, la Ley de Metros implica un 

costo que oscila entre los US$200 millones y los 

$4.200 millones, dependiendo de cuál sea la 

fortaleza negociadora de cada región del país o de 

dónde sean el Ministro de Hacienda o el Presidente 

de la República 

Otra omisión importante de la lista de gastos se 

refiere a la Ley 101 de 1993, Ley de Desarrollo 

Agropecuario y Pesquero, que establece subsidios 

al consumo energético en zonas rurales, establece 

subsidios para la capitalización rural y establece 

garantías para el refinanciamiento de la cartera de 

la Caja Agraria. Este rubro es difícil de cuantificar, 

pero las pérdidas de esta entidad financiera en 

buena parte se deben a las continuas refinancia­

ciones de la cartera vencida y a los incentivos per­

versos de no pago que inducen leyes como ésta. 

Finalmente, la situación fiscal también se ha deterio­

rado por cuantiosos ingresos que el gobierno ha 

dejado de percibir. Un caso aberrante es el de la 

concesión de la telefonía celular. Habiendo recibi­

do el gobierno US$1.180 millones por los primeros 

diez años de concesión, ¿cómo prorroga el contra­

to, en la mitad de su vigencia, por otros diez años 

recibiendo únicamente US$130 millones? Cálcu­

los sencillos que tengan en cuenta el pago antici­

pado de estos recursos indican que la pérdida para 

el Estado puede oscilar entre US$800 millones y 

US$1.500 millones, dependiendo de las tasas de 

descuento que se utilicen y los supuestos que se 

hagan sobre la utilidad del negocio. 

Otros ingresos que dejó de percibir el gobierno, 

por ejemplo, tienen que ver con la demora en la 

privatización del Banco Popular. La anterior admi­

nistración tenía muy avanzado el proceso de venta 

del banco por $300 mil millones en junio de 1994, 

cuando el Presidente Electo y el Ministro de Hacien­

da entrante lo abortaron con la idea de utilizar la 

entidad para financiar la pequeña y la mediana 

empresa. Dos años después se vendió el banco por 

$270 mil millones6 . Cualquier análisis económico 

debería, por lo menos, imputar el costo de oportu­

nidad de los $300 mil millones. Utilizando las 

mismas tasas de interés reportadas por Ocampo en 

su Cuadro 1 O, resultan $96 mil millones en 1995 y 

$123 mil millones en 1996. A ésto habría que 

agregar el hecho de que el precio de venta final no 

refleja el aumento patrimonial de $120 mil millones 

del banco que tuvo lugar entre los dos años. Así, la 

suma de las tres cosas arroja una pérdida total de 

$339 mil millones. 

En la misma línea de razonamiento se encuentra la 

reciente decisión de posponer la apertura en el 

sector de las telecomunicaciones, acordada entre 

el gobierno y el sindicato de Telecom. En virtud de 

ese acuerdo, el Estado ha dejado de percibir 

US$800 millones. Aunque no de la misma magni­

tud, también afecta las finanzas públicas la decisión 

de no vender el Banco Central Hipotecario, que 

puede valer cerca de US$180 millones, por razones 

que sería conveniente que la opinión pública 

conociera, ya que desde 1994 está allanado el 

camino para su venta. Obviamente cabe la salvedad 

El precio de venta fue el mismo del año inic ial, pero sólo se 
vendieron el 80% de las acciones y de ahí el valor más bajo. 
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de que, si se van a vender todos estos activos con 

el mismo criterio y la misma fórmula de ingeniería 

financiera con la que se otorgó la conces ión de 

telefonía ce lular, es mejor que no se venda nada7
. 

Ocampo en su artículo insi ste en la ri gidez del 

gasto y clasifica una serie de gastos como "propios" 

y otros como "no discrecionales". Estos últimos son 

los dictaminados por las leyes enunciadas por él o 

por la Constitución. El aspecto de fondo es el de si 

en rea lidad en un hori zonte de siete años (1990-

1997) hay gastos que son inmodificab les . Por 

ejemplo, en 1995 se aprobó un Acto Legislativo 

que permitía a los municipios gastar en funciona­

miento unos recursos que eran para inversión según 

la Constitución de 1991 , lo cual demuestra que la 

Constituc ión (y las leyes) se pueden modifica r en 

el largo plazo o cuando hay sufic iente voluntad 

para hacerlo. Por lo tanto, la clasificación del gasto 

en "propio" y "no discrecional" no parece relevante 

en el largo plazo. Incluso, y más grave aún, si fuese 

válida toda la argumentación sobre la inflexibilidad 

del gasto público ya que " ... se requiere de profundas 

reformas al marco lega l e incluso const itucional 

vigente para lo cual se necesitan acuerdos políticos 

amplios y acc iones de varios años ... ", cabe pregun­

tarse, ¿qué acc iones se están emprendiendo actual­

mente? ¿Qué proyectos de ley se han presentado o 

se van a presentar en este sentido? 

Relac ionado con este tema del ajuste del gasto, 

Ocampo presenta (su Cuadro 5) una comparación 

de los ajustes fiscales efectuados en 1984/85 y en 

1997. Varias preguntas surgen: En primer lugar, 

Los ingresos por privatizaciones y por concesiones no son 
ingresos corrientes sino extraordinarios. Por esta razón no 
deberían financiar gasto corriente, sino que deberían ut iliza rse 
para reduc ir el endeudamiento neto de la Nación. Una parte 
también podría utilizarse para financiar inversión y as í incre­
mentar el stock de capital públi co. 
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¿las cifras de 1997 incluyen la totalidad de las 

ad ic iones, o sólo las que públicamente se comen­

taron a través de los med ios de comunicac ión ? 

Esta pregunta es válida ya que en rea lidad el valor 

total fue del doble de lo que el Ministro de Hacienda 

públicamente daba a conocer. En la misma línea 

de pensamiento, las c ifras utilizadas por Ocampo 

(sus Cuadros 4 y 5) generan alguna duda, ya que 

aparece un presupuesto total que asc iende a $18,5 

billones, pero el aprobado en el Congreso es en 

rea lidad de $30,4 billones. Lo anterior implica que 

el 40% del presupuesto rea l se omite por efecto de 

los "aj ustes" de las notas de pie de página, dejando 

al lector si n la información comp leta. 

Un aspecto importante de la comparac ión efectuada 

en el Cuadro S de Ocampo es que el ajuste de los 

ochenta se hizo en funcionamiento mientras que 

el de la actualidad es en invers ión. De acuerdo con 

Barro, en su artículo aparec ido en The W all Street 

journal "Seriou s and Non Serious Fiscal Reforms", 

el ajuste de los ochenta fue serio mientras que el 

actual no lo es. La razón es que las contracciones 

en inversión no son sostenibles en el tiempo por el 

deterioro en la infraestructura fís ica y humana, 

mientras que los ajustes en los gastos de funciona­

miento muestran una verdadera voluntad de ajuste 

fiscal y por lo tanto hacen que las políticas gocen 

de credibilidad. Adicionalmente, el tipo de ajuste 

descrito por Ocampo, en el que la reducc ión es en 

inversión y no en funcionamiento, entra en conflicto 

con el objetivo de devaluar el tipo de cambio real 

ya que se ha demostrado que la invers ión tiene un 

efecto revaluacionista sobre el tipo de cambio sig­

nificati vamente menor que el gasto de funciona­

miento (Ca lderón, 1995). 

Con el objeto de profundizar un poco en el tema 

de la voluntad de hacer el aj uste y la resistencia de 

los gobiernos ante las pres iones de gasto (que son 

ineludibles), se presenta (Cuadro 3) la evolución 



Cuadro 3. COMPARACION DE LOS PRESUPUESTOS INICIAL Y DEFINITIVO 1990-1996 
($ billones) 

1990 1991 1992 

Inicia l 4,3 5,4 7,2 
Definitivo 4,7 6,6 10,7 

del presupuesto aprobado inicialmente por ley y el 

presupuesto definitivo (de fin de año). Se puede 

ver que el presupuesto definitivo es siempre superior 

al inicial, lo que puede interpretarse como que en 

realidad nunca ha existido un aj uste fiscal grande 

en el país. Los años de menor desviación (propor­

c iona l y absoluta) entre el presupuesto ini cia l y el 

definitivo son 1993 y 1994. 

Sobre este mismo tema del ajuste al gasto público, 

no se comprende una de las recomendaciones del 

documento de " ... introducir alguna norma de orden 

constituc ional que garantice el equi librio fiscal y la 

estabi lidad de las finanzas públicas. Más que 

eliminar la posibilidad de presentar déficit fiscal en 

un año en particular, lo que se buscaría sería una 

norma que diera prioridad al ajuste fiscal cuando 

la situación así lo exija ... . " 

Cabe preguntarse por qué no se ap lican las normas 

vigentes, específicamente, el Estatuto Orgánico de 

Presupuesto. La Ley 179 de 1994 otorgó todo el 

instrumental legal que se requiere para asegurar el 

equilibrio de las finanzas públicas. De una parte, 

introdujo dos principios presupuestales nuevos, a 

saber, el de la coherencia macroeconómica y el de 

la homeóstasis presupuesta! (arts. 7 y 8 respecti­

vamente) que garantizan la compatibilidad del 

presupuesto con las metas macroeconómicas fijadas 

por el gobierno en coordinación con la Junta Di­

rectiva del Banco de la República, y adecúan el 

crecimiento real del presupuesto al de la economía, 

de tal manera que no genere desequilibrio macroe-

1993 1994 1995 1996 1997 

11 ,4 15,0 17,5 24,0 30,4 
11 ,6 15,4 18,3 25,1 

conómico. En lo que a los recortes de gasto y la co­

herencia macroeconómica se refiere, la misma ley 

(artículo 34) otorga ampli as facultades de recorte 

de tal manera que se cumpla con el principio de la 

coherencia macroeconómica. 

De lo anterior se ve que no hay impedimentos 

legales para hacer efectivos recortes en el gasto 

públi co que garanticen el equilibrio de las finanzas 

públicas y la coherencia macroeconómica. Lo que 

puede presentarse es la falta de voluntad para 

hacer cumplir las normas vigentes, y la solución de 

elevarl as al rango constituc ional parece bastante 

inefic iente. 

Para terminar con el tema de la inflex ibilidad del 

gasto y la voluntad de hacer un aj uste fiscal, con­

viene examinar las c ifras sobre el rezago presu­

puesta!, que es la parte del presupuesto que se 

compromete pero no se paga efect ivamente. A 

pesar de que el documento tiene una discusión 

sobre el ajuste del déficit por la deuda flotante, 

desafortunadamente presenta un gráfico sin reportar 

las c ifras de un cuadro que estaba en la versión 

inic ial del documento pero que se eliminó de la 

versión finalmente pub! icada . Por considerarlo 

central en el tema de las rigideces se reproduce 

aquí parcialmente (Cuadro 4), observándose un 

notorio incremento del rezago en 1995 y 1996. 

Esto resulta como consecuenc ia de la aprobac ión 

de la Ley 225 de 1995, que flexibilizó (art. 9) un 

programa de ajuste del rezago presupuesta!. Así, el 

aumento del rezago es un reflejo de la permisividad 
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en los compromisos presupuestales por encima de 

las capac idades financieras del gobierno, situación 

que fue validada mediante la aprobac ión de la 

menc ionada ley. Una vez creado el compromiso 

lega l, es imposible recortar el gasto, generando 

ri gideces no anali zadas en el documento. Esta 

"rigidez" derivada de la ob ligac ión de cumplir con 

un comprom iso contractual, pasó de 1,4% del PIB 

en 199 1 a 3,3% del PIB en 1996, mientras que el 

pago de intereses del gobierno pasó de 1 ,4% del 

PIB a 2,1% en el mismo lapso, implicando que el 

efecto de la primera ri gidez puede ser más severo 

que el de la segunda, o por lo menos, cuantita­

tivamente (como% del PIB), el primer efecto es de 

más del doble del segundo. 

IV. EL GASTO PUBLICO Y LA COYUNTURA 
RECESIVA 

El temor expresado por Ocampo de que una 

reducc ión del gasto acentuaría la tendencia reces iva 

de la economía es completamente infundado, ya 

que no contempla muchos de los avances en la 

teoría económica después de Keynes, y sobre todo, 

no contempla la ev idencia ex istente internac io­

nalmente ni en Colombia sobre la relación entre el 

crec imiento económico y el gasto público. 

Antes de hacer un breve repaso sobre esta 

evidenc ia, debe anotarse que el autor llegó a esta 

conclusión sobre el gasto, cuando todo el análisis 

técnico se centra en el déficit fiscal. Incluso, el 

nive l de gasto no le preocupa mucho, lo que se 

deduce de la siguiente afirmac ión: "El problema 

Cuadro 4. EVOLUCION DEL REZAGO PRESUPU­
ESTAL1990-1996 (% del PIB) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

1,6 1,4 1,6 1,5 1,8 2,5 3,3 
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entonces, no pareciera ser el nivel mismo del gasto, 

sino el hecho de que el gasto se incrementó en 

todos los frentes sin atender la restri cc ión presu­

puesta! de largo plazo". Este enfoque refleja el 

análi sis parcial y coyuntural de las f inanzas públi­

cas, que no contempla su interrelac ión con otras 

vari ab les. De una parte, no tiene en cuenta el tema 

de la efic iencia del gasto públi co. Un estudio 

reciente de la Contraloría (Rozo, 1997) encuentra 

que "l a productiv idad marginal del capital utilizado 

en el sector público equivale a un 59% de la 

productividad del cap ital si hubiera sido utilizado 

por el sector privado". En estas c ircunstanc ias, es 

claro el beneficio de reducir el gasto público y 

aumentar el gasto privado, aún manteniendo 

constante el nivel de gasto agregado 

Por otro lado, el enfoque y las conclusiones de 

Ocampo desconocen el efecto reva luac ioni sta del 

nivel de gasto sobre la tasa de cambio rea l (Ca lde­

rón, 1995; Herrera, 1997) con los consecuentes 

efectos adversos sobre el crec imiento. El tipo de 

cambio rea l es muy sensible al gasto público: las 

elastic idades encontradas van desde 2,5 (Ca lderón, 

1995) hasta 0,6 (Herrera, 1997), lo que implica 

que un aumento de 1% en el coefic iente de gasto 

como proporción del PIB produce una revaluac ión 

que oscila entre el 0.6% y el 2.5%. En una época 

en la que la economía padece la enfermedad holan­

desa, producto de la explotac ión petrolera y de los 

flujos intern ac ionales de cap ital, el aumento del 

gasto público, por moderado que sea, puede causar 

mucho daño. Es, como dice el adagio popular, 

"una pedrada en ojo tuerto". 

A. Evidencia internacional 

A nivel internac ional hay amplia evidencia del 

efecto negati vo del gasto público en consumo sobre 

el crec imiento . Robert Barro (199 1, 1996), basado 

en informac ión anual para más de 80 países desde 



1965 hasta 1990, muestra que hay un impacto 

negativo del gasto público en consumo sobre el 

crec imiento. De Gregario (1994) obtiene estos 

mismos resultados. Barro, quien ha desarroll ado 

los modelos teóricos que sustentan la inclusión del 

gasto público en los modelos de crec imiento 

(1990, 1992), encuentra que la inversión pública 

resulta no signifi cativa estadísticamente en sus 

estimac iones, expli cando su resu ltado diciendo 

que la inversión pública es tan grande que ha 

ll evado a que la productividad marginal del capita l 

sea despreciable. Sin embargo, un trabajo reciente 

de Cashin (1995) encuentra que hay un impacto 

positivo de la invers ión públi ca en el crec imiento 

de la economía, aunque su muestra se limita 

excl usivamente a los países desarrollados. 

Finalmente, Giavazzi y Pagano (1995, 1990) pre­

sentan varios casos de estabi lizac ión en países de 

la O ECD en los que se verifi ca que fuertes contrac­

c iones fiscales condujeron a expansiones más que 

compensatorias del gasto privado, en lo que los 

autores denominan "efectos no Keynesianos de la 

poi ítica fiscal". Estos autores expli can y muestran 

cómo los ajustes fiscales serios ll evan a una revisión 

de las expectativas de los operadores privados, 

que ven ampliado su espac io económico y su 

ingreso permanente, lo que conlleva a un aumento 

del gasto privado. Lo anterior hace que puedan 

tener lugar simultáneamente una contracción fiscal 

y una expansión del ritmo de activ idad económica. 

El prerequisito es que el ajuste fiscal tiene que ser 

profundo, creíb le y sostenible en el tiempo. Es 

decir, debe ser un ajuste fiscal serio. 

B. Evidencia sobre el caso colombiano 

Hay varios trabajos que directamente relacionan 

var iables fiscales con el crec imiento económ ico o 

con la productividad, y otros que permiten inferir 

dicha asociac ión indirectamente. En el primer tipo 

de trabajos se encuentra el de Partow (1994), que 

estudia el crecimiento económico en Colomb ia 

con datos anua les desde 1952, y encuentra una 

clara relación negativa entre el aumento de l gasto 

y el crecimiento del producto. Un trabajo reciente 

aún no publicado (Herrera, 1997) verifica que los 

ciclos del PIB no tienen correlación con los del 

gasto público en el período 1950-1996, pero que 

desde 1980 hay una sign ifi cativa relación negativa. 

También, se ha encontrado que el déficit fiscal es 

una de las variab les de política económica que 

incide negativamente en el c recimiento de la 

productividad en Colomb ia entre 1952 y 1992 

(Herrera, 1994). Otro trabajo que encuentra una 

corre lación negativa entre el gasto de funciona­

miento y el crec imiento es el de Rozo (1997). 

Recientemente, el DNP hizo un trabajo (Sánchez, 

et.al., 1996) en el que se encontraba una correlac ión 

positiva entre el "stock" de capita l público y la 

productividad de la economía, en línea con lo que 

los modelos teór icos de Barro pronosticarían. Sin 

embargo, estos resultados tienen ser ios prob lemas 

estadísticos, comenzando por los que se seña lan 

en otro trabajo publicado en el mismo libro 

(Ramírez, Manuel y Jaramillo F. 1996) y es que el 

capita l públi co es una variable frágil , en el sentido 

que su significancia estadística depende del 

conjunto de variab les con el que se introduzca en 

las regres iones, por lo que Ramírez y Jaramillo la 

descartan como sign ificativa8
. 

Finalmente, otro gru po de trabajos, como el de 

Uribe (1994), verifica una corre lación negativa 

Otro problema con los resu ltados de Sánchez et. al. es que 
tanto la variable dependiente como el stock de capital son no 
estac ionarias por lo que los estadísticos "t" reportados en las 
tabl as, que son los normales, no son los apropi ados. Cuando 
se aplican las distribuciones no-estándar (Dickey-Ful ler), resulta 
que el capita l púb lico es no significativo como determinante 
de la productividad total de los factores . 
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entre el crecimiento económico y la inflac ión, con 

base en datos anuales desde 1952 . Para inferir de 

estos resultados el papel negat ivo del gasto público 

sobre el crecimiento hay que hacer una elaboración, 

pero no es demasiado compli cada dados los 

resultados de Partow (1994) que encuentra la 

asoc iación positiva entre la inflac ión y el gasto 

público. Otro trabajo de Cárdenas y 01 ivera (1995) 

encuentra una relac ión negativa entre la inversión 

pública y la privada e igualmente verifica una 

asoc iac ión negativa entre la tasa de impuestos y la 

inversión privada. 

V. COMENTARIOS SOBRE ASPECTOS METODO­
LOGICOS DE LOS AJUSTES A LAS CIFRAS 

Esta secc ión resume unos comentarios sobre c ifras 

presentadas o metodo logías utilizadas en el docu­

mento que generan algu na duda y que requeri rían 

mayor profundización. 

-En la sección sobre el tamaño del Estado, Ocampo 

c ita c ifras del Banco de la República según las 

cuales el gasto del sector público no financ iero 

equivalía al 33,9% del PIB en 1995. En una nota 

reciente, el Gerente Técnico del Banco (Carras­

quilla, 1997) estima dicha proporción en el 41%. 

A qué se debe la marcada diferencia entre la fuente 

misma y lo que Ocampo presenta? 

- Aún suponiendo que las cifras del Banco citadas 

por Ocampo sean las correctas, se ve que el gasto 

público se mantuvo constante como proporción del 

PIB entre 199 1 y 1994 en alrededor del 31%, 

aumentando súbitamente a 33,9% en 1995. Este 

resultado contradice en c ierta forma toda la elabo­

ración sobre las rigideces y el aumento del gasto 

emanado de la Consti tución de 1991, ya que, hasta 

1994, la información c itada en el Cuadro 1 de 

Ocampo no la sustenta. Se ve allí incluso, que el 

gasto del Gobierno Central se reduce entre 1991 y 
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1994. Hac iendo caso omiso de este aspecto, el súbito 

aumento registrado en 1995 no es despreciable, y el 

nivel mismo tampoco, cuando se le compara con los 

niveles de gasto chileno o argentino. 

- ¿Por qué se presentan las c ifras presupuestales 

del documento (Cuadros 4 y 5) sin el servi c io de la 

deuda? Para poder comparar las cifras con las de 

los años noventa, como se hizo en esta nota, ese 

dato es cruc ial, ya que entre 1992 y 1994 se 

prepagaron casi US$1 .400 millones de dólares de 

deuda del Gobierno Nac ional Central y del Banco 

de la República, con claros efectos sobre los presu­

puestos de cada año. ¿Con qué criteri os se excluyen 

algunas cifras del presupuesto? Por qué no se 

presentan las c ifras agregadas y posteriormente se 

analizan? 

- En el Cuadro 4 de Ocampo, donde se presenta 

una evolución de los pagos del gobierno según 

distintas med idas (aprop iac iones, operaciones 

efectivas de caja, y la del FMI que es una combi­

nac ión de las dos anteriores) hubiera sido útil ver 

los datos de la proyección del presupuesto final de 

1997 con los que se hic ieron los cá lculos de crec i­

miento ya que la adición presentada al Congreso 

terminó siendo del doble de lo que afirmaba 

públicamente el Ministro. Según la metodo logía 

del FMI se registra una caída en los pagos en dicho 

cuadro, lo que impli caría una disminución del 

rezago presupuesta! , supuesto que coincide con 

c ifras presentadas en la versión preliminar del docu­

mento de Ocampo, donde se proyectaba una dismi­

nución del rezago a 2,7% del PIB para 1997. Sin 

embargo, el documento 06/97 de Asesores del 

Confis, de julio 15, proyecta un rezago equivalente 

a 3,9% del PIB. Cuál de los dos está mal , o qué 

ajustes se le hic ieron a las c ifras originales? 

-En la sección sobre el déficit ajustado por el c iclo 

económ ico, se emplea una metodología bastante 



cuestionable para estimar los efectos del ciclo sobre 

las finanzas públicas. De una parte, para descom­

poner las series en su tendencia y su ciclo hay 

diversas metodologías estadísticas que se utilizan 

en la 1 iteratura académica, como las descritas por 

Prescott (1986), o por Barro (1981 ), o por Beveridge 

y Nelson (1981 ), o por Harvey (1985). Algunas de 

éstas han sido ampliamente u ti 1 izadas en el caso 

colombiano (Cárdenas, 1992; Clavija y Fernández, 

1989; Cuddington y Urzúa, 1987; Numpaque y 

Rodr~uez, 1996;Suescún, 1997). Entonces, cabe 

preguntarse ¿por qué utilizar una metodología 

"casera" cuando ex isten otras universalmente 

aceptadas y usadas? 

Puesto que no está suficientemente explicada la 

metodología, fue preciso acudir a la fuente citada 

como originaria (Sánchez, 1991 ) y se encuentra 

uno con la sorpresa que el PIS potencial es siempre 

superior al observado, por lo que entonces siempre 

habría un efecto negativo sobre el recaudo de 

ingresos públicos. Parecería ser que esta metodo­

logía no es la apropiada para descomponer la serie 

del PIS en su ciclo y su componente de largo plazo 

que es el verdadero objetivo de esta sección. 

- Ocampo también ajusta las series del déficit 

fiscal por un efecto de un supuesto aumento 

transitorio de las importaciones. Dice el autor: 

" ... ante el cambio estructural de la economía, 

producto de la apertura, se generó un aumento 

transitorio de las importaciones superior al efecto 

permanente inducido por ese cambio estructural". 

Por lo anterior, Ocampo procede a revisar las 

cifras de recaudación después de haber corregido 

por el ciclo económico el recaudo. Puesto que las 

importac iones están correlacionadas positivamente 

con la actividad económica, aquí se corre el peligro 

de estar duplicando los efectos del ciclo. Desafor­

tunadamente no se dice si la primera corrección 

del déficit eliminó todo lo relacionado con las 

importaciones, como la tasa de arance l y el IVA 

sobre estos productos. 

De todas maneras, el supuesto aumento transitorio 

de las importaciones no se verifica estadísticamente. 

Cuando se est ima una función de demanda de 

importaciones sin combustibles (en términos reales) 

para el período 1960-1996, con la tasa de cambio 

efectiva de importaciones, el ingreso permanente 

y el ingreso cíclico como variables explicativas 

(Haynes y Stone, 1981; M árquez, 1988), se obtiene 

un buen modelo que permite hacer proyecc iones 

con las que se puede comparar el valor observado. 

De acuerdo, con algunos ejercicios econométricos 

rea lizados para este fin , lo que se registra es que, a 

partir de 1992, el residuo es permanentemente 

positivo y se ubica por encima del límite superior 

de confianza, implicando que permanentemente 

el valor observado es superior al proyectado. Las 

pruebas estándar de estabilidad estructural de la 

función estimada muestran serios indicios de 

inestabilidad estructural. Una prueba de quiebre 

estructural de Chow ayuda a verificar que no se 

puede rechazar la hipótes is de que en 1992 se dio 

un cambio estructural de la relac ión. 

Con base en estos resultados se comprueba que el 

aumento en las importaciones se debió a un quiebre 

estructural en la demanda de importac iones y no 

se trata de oscilaciones transitorias como lo afirma 

Ocampo. Estos resultados cuestionan la validez 

del ejercicio de ajuste por el supuesto ciclo de las 

importac iones. 

VI. CONCLUSIONES 

La hipótesis central del documento de Ocampo es 

que hay tres tipos de limitaciones para efectuar un 

ajuste fiscal severo y rápido : limitaciones en el 

manejo de los recursos, limitaciones de tipo legal , 

y limitaciones de conveniencia debido al temor de 
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que dicho ajuste sea recesivo. El déficit fiscal grande 

y con tendencia a aumentar no genera ningún 

traumatismo, según el autor, porque Colombia tiene 

bajos niveles de endeudamiento y mediante la 

emisión de deuda se puede comprar el tiempo que 

se necesita para hacer los cambios legales y 

constitucionales que se requieren. 

En estas notas se mostró cómo el crecimiento de la 

deuda está en una senda imposible de mantener en 

el largo plazo . Incluso, aunque el aumento 

observado fuese sostenible, es úti 1 comparar nuestro 

caso con el de otra economía, como la chilena, 

que era catalogada junto con la nuestra como los 

ejemplos de buen manejo económico. El país 

austral podría haber aumentado su nivel de 

endeudamiento a un costo aceptable. La demanda 

por sus papeles sería muy superior a la oferta, 

criterio que se utiliza en los círculos de los 

banqueros de inversión para catalogar las emisiones 

como exitosas. Y entonces podría venir una am­

pliación de la oferta, o una emisión en otro 

mercado. Pero Chile escogió el camino de no 

incrementar su deuda, generando superávits fiscales 

y reduciendo su gasto público, para abrir espacio 

al sector privado; para no presionar las tasas de 

interés; para no presionar la tasa de cambio real; 

para no aumentar la inflación; para no generar 

inestabilidad en los flujos financieros y para no 

generar incertidumbre sobre futuros impuestos. En 

el documento que se comenta, de naturaleza parcial 

y estática, difícilmente podría concluírse cualquier 

cosa sobre el déficit fiscal. 

En este escrito también se vió cómo las explica­

ciones de Ocampo sobre la inflexibilidad del gasto 

y su creciente nivel, supuestamente emanado de la 

Constitución de 1991 y de las leyes de ella derivada, 

no son correctas. El grueso del deterioro se explica, 

según Ocampo, por las transferencias territoriales, 

la nivelación salarial dictaminada por la Ley 4 de 
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1992 y la reforma a la seguridad social (Ley 100 de 

1993). Se demostró en estas notas que la Cons­

titución no implicó gasto adicional en lo que a las 

transferencias municipales se refiere. De otra parte 

se vio cómo las nivelaciones sqlariales de los maes­

tros y de los empleados del sector de la salud, 

efectuadas por fuera del marco de una ley, costaron 

casi el doble de los ajustes señalados por Ocampo 

como uno de los factores importantes en el 

desmadre fiscal. Y finalmente, la subida de las 

cotizaciones de la seguridad social aumenta los 

costos para el gobierno como empleador, pero es 

la forma lógica y sana de financiar los beneficios 

pensiona les y de salud, además de que ha generado 

cuantiosos superávit de caja que han servido para 

financiar el faltante del Gobierno Central. Difícil­

mente podría afirmarse seriamente que esta reforma 

haya deteriorado las finanzas públicas. 

Lo que no resulta comprensible es que, en medio de 

esta crisis fiscal, y argumentando que buena parte del 

problema se debe a las transferencias a los entes 

territoriales, el gobierno hubiese avalado la Ley de 

Metros. Tampoco se explica fácilmente la aceptación 

de la cuantiosa pérdida de ingresos señalada en el 

documento. Resulta entonces que para corregir el 

desequilibrio fiscal, antes que los "acuerdos políti­

cos amplios y acciones de varios años", se necesita la 

voluntad y el convencimiento de parte del Ejecutivo 

que hay que enfrentar un problema. Los consensos y 

los acuerdos con el Congreso, con los grupos 

económicos y con los sindicatos, son costosos desde 

el punto de vista fiscal, que es precisamente la 

situación que quiere arreglarse. 

Para tratar de responder si el déficit era excesivo o 

no, Ocampo se limitó a comparar (estáticamente) 

los niveles de gasto o de endeudamiento con los 

de varios países. También contrastó las cifras 

actuales con series históricas, ajustando los datos 

con metodologías poco robustas. Pero dejó a un 



lado lo más importante que es una visión del 

equilibrio general y de la dinámica futura de la 

economía que resultan de la situac ión actual de las 

finanzas públicas y de las escogencias que se hagan 

hoy en materia de política fiscal. De una parte, el 

gasto público pres iona el tipo de cambio rea l a la 

reva luac ión, y debido a su composic ión y efic iencia, 

afecta negativamente el crecimiento económico. 

De otra parte, el défic it actu al y la deuda tienen 

efectos redi stributivo s del in greso bastante 

cuestionab les: por un lado, la carga de intereses de 

hoy es una transferencia de quienes pagan el IVA y 

las retenciones a los poseedores de la deuda pública 

actual. Por otro lado, en la medida en que se 

pospone el ajuste y aumenta el endeudamiento, 

serán las futuras generac iones las pagadoras de la 

transferencia. De acuerdo con lo expuesto en estas 

notas, parecería que se deja la economía en una 

burbuja, pero no importa, segú n Ocampo, porque 

es pequeña. 
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Sobre el uso indiscriminado de 
indicadores fiscales complementarios 

l. INTRODUCCION 

El indicador fisca l convenc ional tradic ionalmente 

utilizado en Colombia, el déficit de operac iones 

efectivas de caja, tiene serias defic iencias como 

indicador del impacto macroeconóm ico de las 

finanzas públicas. El défic it de caja es un concepto 

meramente contabl e, con poco o ningú n contenido 

económico, y como ta l, no ref leja en forma ade­

cuada los efectos de la po líti ca fisca l sobre las 

desc isiones del sector pri vado. 

Para suplir algunas de las deficiencias más notori as 

de este indicador y proporc ionarle algún contenido 

económico, se ha venido proponiendo en la lite­

ratura la utilizac ión de algunos indicadores fisca les 

complementarios, como el défi c it primario, el ope­

racional, el ajustado por el ciclo y el corregido por la 

deuda flotante. Estos indi cadores se obt ienen 

introduciendo unos pequeños ajustes al déficit de 

caja. 

Investigado r Asociado de Fedesa rrol lo . 

Investigador de Fedesarro ll o . 

Israel Fainboim Y.1 

julio César A lonso C. 2 

La cuantificac ión de estos indicadores generalmente 

resulta en déficits (superávits) menores (mayores) que 

los estimados mediante el indicador convencional. 

Además, debido a su caráter corto-placista, t ienen el 

riesgo de presentar los desequilibrios fisca les como 

fenómenos esencialmente transitorios. Por lo tanto, 

su aplicac ión mecánica y acríti ca en el análisis de las 

finanzas públicas, puede prestarse para presentar 

una imagen más favorable de la situación fisca l de la 

que efectivamente se observa. 

En un artículo reciente (Ocampo (1997)), el Ministro 

de Hacienda reescribió la historia fisca l co lombiana 

de las últimas dos décadas, con ayuda de estos 

indicadores complementarios. Ocampo demuestra, 

con el auxilio de estos indicadores, que el ciclo eco­

nómico (y de las importaciones) favorec ió fisca lmen­

te a la administración anterior y desfavoreció a la 

actual, y que el défic it del período 1995-1 997 es en 

términos rea les in ferior al observado. 

También demuestra que el déficit fu e mayor en los 

años ochenta que lo que revela el indicador con­

venc ional, debido a que este último no tiene en 



cuenta los subsidios a la tasa de interés de los 

créditos de emisión que se otorgaron en ese período, 

y a que se subestimaron las cotizaciones a la segu­

ridad social. Los ejerc ic ios le permiten concluir 

que el deterioro reciente de las finanzas públicas 

ha sido menor de lo que muestran las cifras. 

Si a este diagnóstico se suman los anuncios de im­

potencia en relac ión con la ex istencia de un gran 

porcentaje de gastos sobre los que el gob ierno no 

tiene mayor control (es decir, sobre las pretendidas 

inflexi bilidades del presupuesto, una idea muy 

difundida por la Comisión de Gasto Público), se 

obtiene una imagen de la situac ión fiscal mucho 

menos dramática y de cuyo deterioro el Ministro no 

es responsable. 

No es de nuestro interés discutir si los problemas 

fiscales los originó la actual administrac ión o la 

anterior. Lo que se desea con este artículo es mos­

trar que esta forma de ver los problemas fiscales no 

es la más aprop iada, y que en rea lidad nos encon­

tramos en medio de una cri sis fiscal, la cual se ha 

estado enfrentando como si fuera un problema 

fi sea 1 coyuntura l. 

Al igual que el indicador convenc ional, todos los 

indicadores fiscales complementarios utilizados por 

Ocampo presentan problemas. Aún si se utilizaran, 

cosa que no recomendamos, su aplicación no 

puede ser mecánica, pues implica el cumplimiento 
de una serie de supuestos (o requisitos) implícitos 
sobre el comportamiento del sector privado. En 

caso de no cumplirse estos supuestos, la utilizac ión 

de estos indicadores no está just ificada . 

Esto es así porque todos los indicadores fiscales 
buscan medi r lo mejor posible el impacto de los 

cambios en la tributación y el gasto público sobre 

las decisiones de consumo, ahorro, inversión y 

portafolio del sector privado, y su utilizac ión depen­

de de la forma en que se supone responde el sector 

privado a las decisiones públicas. 
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Los indicadores fiscales no tienen como objetivo 

alertar acerca de la gravedad de la situac ión del 

gobierno, sino acerca de la magnitud y caracte­

rísticas del impacto de las operaciones del sector 

público sobre las dec isiones del sector privado. La 

razón de la ex istenc ia de los indicadores comple­

mentarios, que corrigen el indicador convenc ional, 

es proporcionar una idea más completa y menos 

distorsionada de este impacto, y no simplemente 

de la situación financiera del gobierno. 

Esto es necesario recalcarlo, pues la u ti 1 izac ión 

reciente de estos indicadores por parte de Ocampo 

(el Banco de la República también ha empezado a 

utilizarlos de manera oficial en su Informe al 

Congreso) parecen ignorarlo en la práctica, a pesar 

de que lo reconocen parc ialmente en la teoría (ver 

Ocampo (1997), pág. 1 07). 

Con esto queremos dec ir que los indicadores 

fiscales deben esta r soportados por análi sis 

económico relevante (para usar el término en inglés, 

deberían ser "model-based"), y no ser puramente 

definiciones contables sin contenido económico. 

Por "análisis económico relevante" entendemos el 

análi sis del comportamiento del sector privado 

frente a las decisiones públicas. 

La obligación de cumplir este requisito genera sin 

embargo problemas que no se resuelven adecua­

damente mediante este tipo de indicadores. El 

dilema que enfrentan estos indicadores es que al 

constru irse med iante unos pequeños ajustes del 

déficit de caja, siguen siendo fundamentalmente 

indicadores de tipo contable, pero entre más ajustes 

se les incorporen para darles mayor contenido 

económico, más "model-dependent" se vuelven, y 

dado que no ex iste un modelo económico univer­

sa lmente aceptado, pierden en consecuencia su 

comparabilidad . 



Con los comentari os que suguen buscamos acla rar 

ideas sobre el uso de estos indicadores fiscales 

complementarios, mostrando sus deficiencias y los 

supuestos implíc itos que justifican su ap licac ión. 

El artícu lo de Ocampo, que tiene la enorme v irtud 

de ponerlos a la discusión pública en fo rma clara y 

ab ierta, constituye una exce lente oportunidad para 

desarro ll ar estos argumentos. 

En las secciones que siguen, se mencionan las 

razones para u ti 1 izar estos indicadores alternativos, 

sus deficiencias y los supuestos que deben cum­

plirse para ca lcu lar los y utilizarlos en el análi sis. 

La última sección contiene por su parte una dis­

cusión de las pretendidas inflexibilidades del 

Presupuesto Nac ional, un argumento muy utilizado 

por Ocampo en su artícu lo . 

11. LAS DEFICIENCIAS DEL INDICADOR FISCAL 
CONVENCIONAL 

Como se seña ló en la introducción, el déficit de 

operac iones efectivas de caja tiene serias deficien­

c ias como indicador del impacto macroeconómico 

de las f inanzas públicas. Una li sta más o menos 

exhaustiva de los prob lemas que presenta este 

indicador incluiría los sigu ientes (B iejer y Cheasty 

(1993)): 

- No tiene en cuenta que d iferentes impuestos y 

gastos afectan en forma diferencial la demanda de 

manera que déficit de igual magnitud pueden tener 

impactos macroeconóm icos diferentes. 

-Al incl uir los pagos de in tereses, proporciona una 

imagen distorsionada de la política fiscal del 

período corr iente; 

-No tiene en cuenta que la inf lac ión da lugar a una 

sobre-estimación del desbalance f isca l, pues los 

mayores pagos de intereses a que da lugar no 

deberían considerarse como un gasto; 

-Toma como dado el conjunto de precios relativos 

a los cuales se realizan las transacciones guber­

namentales, no incluyendo los subsidios implíc itos 

en estas transacc iones; 

- Tiene una cobertura inst ituc ional limitada. No 

conside ra que algunas ent idades públicas no 

gubern ame ntales (emp resas públicas, banco 

centra l, in st ituc iones financieras públicas) pueden 

ser utilizadas como instrumentos de la polít ica 

fiscal, para otorgar subsidios por ejemplo; 

- No tiene en cuenta el hecho que el défic it es par­

cia lmente endógeno y que responde en parte al 

ciclo económico; 

- No considera que el gobierno no está restringido 

a l imitar su gasto a su capac idad de financiarlo en 

una base de caja en un período fiscal dado; y, 

- Ignora el futuro (es un indicador miope). Supone 

implícitamente que es la política fiscal del período 

corriente la que afecta las decisiones privadas. Ello 

t iene entre otras las sigu ientes consecuencias: 

• No refleja los camb ios en la distribución de la 
riqueza entre las generac iones que se producen 

como consecuencia de la política fiscal; 

• Ignora los pasivos contingentes del gob ierno . 

La situación financiera de largo plazo del 

gob ierno puede verse afectada por la acumu­

lac ión de pasivos labora les y pensionales, 

garantías y en general obligaciones que sólo se 

reflejan en el déficit convenc ional cuando se 

hacen efect ivas; y, 

• N o in fo rm a sobre la sostenibilid ad y la 

vulnerabilidad de las finanzas públicas. 

Para enfrentar estos problemas, en la literatura fiscal 

se ha propuesto la elaboración de indicadores fiscales 

complementarios. En la mayoría de los casos los 
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indicadores propuestos resultan de corregir el déficit 

de caja, bajo la creencia de que haciendo unos 

ajustes muy simples a una definición contable se 

mejora el contenido económico de esta definición. 

En las secc iones que siguen se va a demostrar que 

esto no es as í, que indicadores como los utilizados 

por Ocampo siguen presentando el problema de 

tener poco contenido económico y de ser indica­

dores de corto plazo (punto 8) , y de que aún si se 

utilizaran para el análi sis, su cuantificac ión tan 

sólo se justifica cuando se cumplen los supuestos 

implíc itos en su elaboración. 

111. LOS INDICADORES FISCALES COMPLE­
MENTARIOS: DEFICIT OPERACIONAL, 
PRIMARIO Y AJUSTADO POR El CICLO 

Ajustar el déficit de caja para corregir los problemas 

mencionados, implica cuantificar un número im­

portante de indicadores complementarios: el déficit 

operac ional, el primario, el ajustado por el c iclo, 

el ajustado por garantías, el cuasifisca l y el aj ustado 

por deuda flotante. 

Los comentarios que siguen se centran en los tres 

primeros indicadores, que fueron, junto con el 

ajustado por deuda flotante, los utilizados por 

Ocampo en su artículo . 

A. los efectos de la inflación sobre el balance fiscal 
y el cálculo del déficit operacional 

El supuesto implíc ito básico del cálculo del déficit 

operacional es que la infl ación introduce distor­

siones en el indicador f isca l convencional , al inflar 

los pagos por intereses, proporcionando una imagen 

equivocada del impacto de las operac iones del 

Gobierno sobre las decisiones del sector privado. 

Ello ha llevado a proponer la correcc ión del 

indicador convencional med iante el aj uste de los 

158 COYUNTURA ECONOMICA 

pagos de intereses sobre la deuda pública interna, 

deduciendo de éstos la porsión que refeleja la 

infl ac ión, para producir el indicador de déficit 

operac ionaP. 

Las correcciones por infl ac ión no pueden hacerse 

sin embargo de manera automát ica. Varios son los 

requisitos que se deben cumplir para poder rea lizar 

esta correcc ión. En primer lugar, que el déficit 

fiscal no sea a su vez causante de la infl ac ión. Este 

supuesto no se cumple cuando el déficit se financia 

en parte con emisión, como ocurrió en la economía 

co lombiana en los años setenta y ochenta, cuando 

los déficit fiscales se financiaron en parte con 

recursos de la CEC o de crédito del Banco CentraP. 

Una med ida que corri ge el déficit ex-post por el 

impacto de la infl ac ión en un contexto de finan­

c iac ión inflacionaria de los déficit, esconde el im­

pacto ex-ante sobre la infl ac ión y sobre las deci­

siones del sector privado. No se justifica aislar la 

política fiscal del efecto de la infl ac ión, que es lo 

que se pretende con el défic it operac ional, cuando 

la política fisca l misma es inflacionaria. Bajo estas 

c ircunstancias, la corrección por inflación validaría 

la política de financiamiento inflacionario. 

Una críti ca similar aplica para la corrección que 

Ocampo hizo de los déficit fiscales de los años 

ochenta, al sumarle a los gastos el subsidio implíc ito 

por intereses proveniente del crédito de emisión. 

Si el gobierno ha sido el responsab le de la infl ación 

y esta a su vez tiende a aumentar las tasas de 

Como observación al margen, Ocampo comete a nuestro 
parecer un error de sobreestimación del ajuste, pu es le 
ap li ca tamb ién a la deuda flotante, que no paga intereses, la 
corrección por inflación (pág. 1 07). 

A l margen, va le la pena mencionar que no fue en 1992 
que el financ iamiento monetario se reemplazó por bonos del 
gobierno (TES), como afirma Ocampo (pág. 1 05). Anter iormente 
ex istían los TAN. 



in terés de mercado (aunque en forma no automá­

tica, como v imos atrás), no tiene sentido ca lcular 

el subs id io implíc ito como la d iferencia entre la 

tasa de interés de mercado y la tasa implíc ita a la 

que efecti vamente pagó intereses el gobierno, pues 

el Gobierno mismo afectó las tasas de in terés de 

mercado. 

Esta discusión introduce un problema de impor-tancia 

mucho mayor que el de la simple corrección por 

inflación. En general, las correcciones del défi cit 

convencional buscan eliminar las distorsiones que 

producen los cambios de las diversas variables macro­

económicas en las cuentas fisca les. Sin embargo, 

cuando las operac iones fisca les del gobierno produ­

cen a su vez efectos importantes sobre las variables 

macroeconómicas, la separación de unos y otros 

efectos para propósitos de los ajustes tan sólo podrá 

efectuarse con ayuda de un modelo macroeconómico 

completo, que modele las relaciones en ambas 

direcciones. ¡Esto no es nada fác il ! 

En segundo lugar, el ajuste de los pagos por intereses 

debe hacerse con base en la inflación esperada y 

no con base en la observada, pues la infl ac ión 

esperada es la que determina las dec isiones de 

consumo, inversión y portafolio de los ind iv iduos . 

Las d ificultades pa ra estimar la inf lac ión esperada 

añaden un obstáculo más al cá lculo apropiado del 

défic it operac ional. 

En tercer lugar, todos los componentes de las cuentas 

públicas deberían corregirse por inflación y no tan 

sólo los pagos por intereses. Tanzi, Blejer y Teijeiro 

(1993), los proponentes del déficit operacional, han 

señalado que la razón para corregir por inflación tan 

sólo los intereses de la deuda pública es que si bien 

casi todos los ingresos y gastos públicos son afecta­

dos por la inflación, los intereses constituyen el 

componente que responde en forma más automática 

y precisa a cambios en esta variable. 

Es dec ir, el supuesto implíc ito es que la Hipótesis 

de Fi sher se cumpl e de manera perfecta e 

instantánea, mientras que los demás componentes 

de las cuentas públi cas responden de manera 

imperfecta (y no fác ilmente predec ib le) a la 

infl ac ión. 

En Colombia sin embargo no ocu rre n i lo uno ni lo 

otro : la hipótes is de Fi sher no se cumple (o se 

cumple muy imperfectamente) y la indexac ión de 

la economía co lombiana da lugar a que los ingresos 

y gastos públicos (dife rentes de los pagos po r 

intereses) tiendan a aumentar pari-passu con la 

infl ac ión. 

Tanto Carrasquill a y Rodríguez (1992) como Misas, 

O liveros y Stei ner (1992) han demostrado que la 

hipótes is de Fi sher no se cumple pa ra el caso co­

lombiano. La hipótes is en su versión más sencill a 

pl antea que la tasa de interés rea l se mant iene 

constante en el largo p lazo3, y que en consecuencia 

los cambios en la inf lac ión esperada deben refle­

ja rse uno a uno en cambios en la tasa de interés 

nominal. Una de las formas de veri f ica r esta hipó­

tes is consiste en probar la ecuac ión de coi nte­

gración siguiente : 

(1) 

Donde in es la tasa de interés nominal, a
0 

es una 

aprox imac ión a la tasa de in terés rea l, el parámetro 

a
1 

se restringe al va lo r de 1, 1t'
1 
es la' in flación espe­

rada y E, es el término de error de la ecuac ión de 

cointegrac ión. Así, para que se cumpla la hipótes is 

de Fisher, la tasa de interés nominal y la inflac ión 

esperada deberán estar co integradas, con un vecto r 

de coi ntegrac ión (1 , -1 ). 

Para una economía con ince rt idu mbre, la hi pótes is im­
p li ca que la tasa de interés rea l sea estac ionari a. 
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Ambos estud ios encontraron que la infl ac ión 

esperada y la tasa de interés nominal están co inte­

gradas, pero con un vector de co integrac ión signi fi­

cati vamente menor a uno, lo que indica que la 

hipótes is no se cumple para Colombia. En el primer 

caso, el máx imo va lor obtenido pa ra a
1 

fue de 

0. 12, mientras que en el segundo fue de 0 .52. 

Extend iendo el ejerc ic io para incl uir la info rmac ión 

rec iente, se veri ficó la expres ión (1) para el período 

que va de enero de 1980 a juli o de 1997, con c ifras 

mensuales, encontrándose qUe las seri es ni siquiera 

están co integradas (ver Anexo). 

Respecto a los demás componentes de las cuentas 

públi cas, en una economía indexada se puede 

esperar que refl ejen en fo rma importante y prede­

c ible los cambios en la tasa de inf lac ión. Lo que no 

se puede afirmar, sin embargo, es que la relac ión 

sea uno a uno. 

La elastic idad de la respuesta depende, en el caso 

de los ingresos tri butarios, del grado y amplitud de 

la indexac ión de la estructura tributari a y de su 

progres iv idad. En el caso del gasto, "l a fo rma en 

que el presupuesto responde a las pres iones inf la­

cionari as depende de considerac iones po i ít icas, 

del poder de los sindicatos, de las reglas de inde­

xac ión para sa larios y pensiones, etc." (Tanzi, Bl ejer 

y Teijeiro (1993)). Estimar estas elastic idades para 

ajusta r las c ifras por el impacto de la inf lac ión no 

constituye una tarea fác il . 

De lo anteri or se desprende la conclusión de que 

el impacto de la inflac ión sobre los diversos com­

ponentes nominales de las cuentas fi sca les no es 

automáti co ni tiene elast ic idad unitaria en ningún 

caso, lo que implica la obligac ión de corregirl os a 

todos de una manera no mecánica, tarea que no es 

fác il y que puede impli ca r la introducc ión de su­

puestos relati vamente arbitrarios. 
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Unicamente en el caso en que las elasti c idades de 

los ingresos y de los pagos nominales (diferentes 

de intereses) a la in flac ión es unitari a (presupuesto 

incrementali sta perfecto), se justi f ica ría correg ir 

por inf lac ión los pagos de intereses, por el simple 

hecho de que el défic it primario no cambia si se 

aj ustan también los ingresos y los gastos di ferentes 

de in tereses. Ello, siempre y cuando se cumpla la 

hipótes is de Fi sher! 

La preeminencia de la correcc ión por inf lac ión de 

los pagos por intereses radica más b ien en que este 

componente de las cuentas f isca les, a d iferenc ia 

de los otros aumenta mucho más que la inf lac ión 

cuando aumentan las tasas nominales de interés, 

siendo el causa nte princ ipal de las di storsiones en 

el ind icador convencional del défic it. 

Ello tiene una explicac ión puramente matemática y 

se ori gina en que mientras la infl ac ión afecta 

directamente los ingresos y los pagos netos de inte­

reses, in.:ide sobre los pagos de intereses en forma 

indirecta, vía el aumento de las tasas de interés, 

generando un efecto multiplicador de estos pagos 

que depende de la relac ión deuda pública/PIB. 

El Cuadro que sigue ilustra la anterior afirmac ión. 

En él se comparan los resultados f isca les bajo dos 

escenarios económicos : un escenario en que la 

infl ac ión es de cero, y otro en que es de 10% . El 

ejerc ic io supone que la deuda es totalmente do­

méstica y tiene tasa flotante, que se cumple la 

condición de Fi sher, que la tasa de infl ac ión 

esperada es igual a la observada y que los ingresos 

y los gastos netos de intereses crecen a la tasa de 

infl ac ión. Se supone además que la tasa de interés 

rea l es de 5%, el sa ldo de la deuda es de $400 y el 

PIB es de $1.000. 

El ejerc icio muestra que mientras los ingresos y 

gastos netos de intereses aumentan 1 0%, mante-



niendo el balance primario en equilibrio, los pagos 

de intereses aumentan 200%, dando lugar a que el 

déficit convencional aumente de 2% del PIS en el 

escenario de inflación cero a 5,5% en el de infl ación 

de 10%. 

Ejemplo de cálculo del déficit operacional 
Deuda pública interna a tasa flotante 

Escenario 1 Escenario 2 

Ingresos totales ($ ) 100 
Gastos totales • ($) 100 

1 ntereses ($ ) 20 

Superávit pr imario (% del PIS) O 
Superávit convencional ( % de l PIS) -2 

Superáv it operac ional (%del PIS) -2 

• Con exclusión de los pagos por intereses. 

110 

110 

60 

o 
-5.6 

-2 

El ejercic io evidenc ia que la medida convencional 

del déficit es altamente sensitiva a la infl ac ión 

cuando el tamaño de la deuda es sign ificativa en 

relación con el PI B. Corregir por inflac ión los pagos 

por intereses puede en consecuenc ia modificar 

sustancialmente los resultados fiscales, lo que lanza 

una seña l de advertencia sobre el cu idado que se 

debe tener al hacer la correcc ión, para evitar la 

aplicación mecánica de ajustes. 

Volviendo al tema de los requisitos para el cá lculo 

del déficit operacional, la corrección por infl ac ión 

requiere además que los inversionistas en títulos 

de deuda pública sean raciona les y no sufran de 

ilusión monetaria (Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)). 

Es claro que los mayores pagos nominales de 

intereses que resultan de un aumento de la tasa de 

interés nominal como consecuencia de la inflación, 

no representan una transferencia rea l de poder de 

compra del gobierno a los tenedores de deuda, 

sino una amortización de cap ital que compensa 

por la erosión del va lor real de la deuda. 

Sin embargo, que se traten como gasto determinante 

del déficit o como amortizac ión dependerá de 

cómo cons ideren los inversionistas en bonos estos 

ingresos ad icionales, y del uso que en consecuencia 

hagan de esta correcc ión monetaria. Un tenedor 

de bonos perfectamente rac ional considerará que 

si bien sus ingresos nominales por intereses han 

aumentado, su ingreso rea l no ha cambiado y su 

riqueza no ha aumentado en términos reales, de 

manera que los mayores ingresos por intereses los 

tratará efectivamente como una compensac ión por 

la eros ión en el va lo r rea l del principal, es decir, un 

repago implícito del principal. Es decir, tratará 

estos mayores ingresos como amorti zac ión a su 

cap ital y no como ingreso. 

En consecuencia, no modificará su conducta como 

consumidor o como inversionista (Tanzi , Blejer y 

Teijeiro (1993)). Como consumidor, su conducta 

está determinada por el valor rea l de su ingreso 

permanente, que no habrá camb iado, de manera 

que no aumenta rá su consumo (ahorra toda la 

correcc ión monetari a). Como inversionista, los 

mayores pagos los destinará a aumentar las 

tenencias nom inales de bonos para mantener el 

valor rea l del stock constante, es decir, re invertirá 

estos pagos en nuevos bonos del Gobierno a las 

condic iones ex istentes del mercado, siempre y 

cuando estos títulos mantengan el mismo atractivo . 

Es decir, se requiere que la correcc ión moneta ria 

sea compl etame nte ref in anciada por estos 

inversionistas bajo las mismas cond ic iones previas 

(a la misma tasa de interés real y con las mismas 

ca racterísticas de liquidez) . 

La comp leta refinanciabilidad del componente 

infl acionario requiere a su vez la ex istenc ia de una 

demanda estab le por bonos en términos rea les y 

que la inflación no sea un argumento en esa función 

(Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)) . Si estos supuestos 
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se cumplen, el mayor déficit no afectará el consumo 

agregado ni la cuenta corriente de la balanza de 

pagos, ni creará presiones adiciona les sobre las 

tasas de i nterés4
• 

En este caso, como los pagos por amortización no 

hacen parte del déficit de caja, el componente in­

flacionar io de los intereses tampoco será parte del 

déficit, contab ilizándose por "debajo de la línea" . 

Es decir, el déficit operaciona l lo único que hace 

es darle el mismo tratamiento de "amortización" a 

aque ll a porción del servicio de la deuda que 

compensa por inflación 5 . 

Si los inversionistas tienen ilusión monetaria, 

tenderán a aumentar su consumo con los recursos 

de l componente inflacionario de los intereses, lo 

que impediría la refinanciabilidad del Gob ierno. 

La refinanciabi lidad tampoco está garant izada 

cuando surge la percepción de un aumento del 

riesgo de insolvencia del gob ierno como resultado 

de un mayor stock nominal de deuda y una mayor 

tasa de infl ación (Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)) . 

En Co lombia las inversiones en Títulos de Tesorería (TES) 
han sido hechas en su mayor parte (a lrededor del 80%) por 
entidades públicas, de manera forzosa o "con venida", y buena 
parte de ell as por el 155. En este contexto, la di scusión sobre el 
cumpli miento del supuesto de racionalidad de los inversionistas 
y de reinversión del componente infl ac ionario de los in tereses 
dependerá en gran medida de si se considera la deuda del go­
bi erno con el 155 como una deuda con esta entidad o con sus 
afili ados y pens ion ados, y de lo que se suponga sobre cómo 
interpreta el sector privado esta acumul ación de deuda del 
gobierno con eiiSS. Para no alargar más este documento, no se 
discuten estas comp lejidades adi c ionales. 

Es importante aquí menc ionar que la contabi lizac ión de 
los pagos del princ ipal por "debajo de la línea" en la estimac ión 
del déficit de caja constituye una convenc ión, que hace que 
este indicador refl eje tan só lo la pres ión neta del gobi erno 
sobre los mercados financ ieros. Para que el indicador refleje la 
pres ión bruta sería necesario inc luir por enc ima de la línea las 
amortizaciones, sin importar cómo se financian. Esto constituye 
una convenc ión , que no da una idea sobre la presión bruta del 
gobierno sobre los mercados financieros. 
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Esta percepción puede estar basada en el aumento 

relativo del peso de la deuda púb lica en relación 

con otras fuentes de ingreso y de financiación , 

como los ingresos tributarios, la base monetaria en 

términos reales y la capacidad de endeudarse en el 

exterior. 

Si la infl ación reduce la capacidad de aumentar los 

impuestos, recolectar el impuesto inflacionario y 

endeudarse en el exterior (ia inflación puede reducir 

la confianza de los inversionistas y prestamistas 

externos), se puede producir una percepción de 

aumento del riesgo de no pago de la deuda (default) 

que impedirá la refinanciación del componente 

inflacionario. 

Cuando la refinanciabilidad del componente de 

los pagos por intereses que refleja la infl ación no 

está garantizada, el déficit operaciona l deberá 

interpretarse como una medida aproximada del 

tamaño del déficit que enfrentará el Gobierno si 

tuviera éx ito en eliminar la inflación (Fischer y 

Easterly (1990) . 

Hay otros problemas rela c ionados con l a 

cuantificación del indicador de déficit operac iona l. 

¿Cómo se ajustan los pagos de intereses por 

inflación cuando la tasa de interés real es negativa 

o cuando es excesivamente alta, como ocurrió 

entre 1994 y 1996 en el país? Este prob lema es de 

ocurrenc ia frecuente en Co lombia, pues buena 

parte de los TES están co locados a tasa fija y todos 

a plazos mayores de un año, lo que tiende a gene­

rar periódicamente tasas de interés reales negativas 

o tasas reales muy altas . 

En principio, una ap li cac ión mecantca de la 

corrección debería implicar, en el caso por ejemplo 

de una tasa de interés real negativa, la deducción 

de la totalidad de los pagos por intereses. Que esta 

sea la corrección adecuada, dependerá de cómo 



consideren los tenedores de deuda estas pérdidas 

(o ganancias) de capital. Si las consideran como 

pérdidas (o ganancias) transitorias, su impacto sobre 

las decisiones privadas será prácticamente nulo. 

Esto ilustra una de las mayores deficiencias del 

déficit operacional y en general de todos los indi­

cadores que se obtienen ajustando el déficit de 

caja: los indicadores siguen siendo de corto plazo, 

no tienen en cuenta el futuro. Para ponerlo en los 

términos del FMI, son definiciones "income-based" 

y no "wealth-based", que suponen implícitamente 

que transferencias temporales de recursos desde o 

hacia el sector privado tienen el mismo impacto 

sobre el consumo y el ahorro privado que las 

transferencias permanentes. 

Este supuesto sólo se cumple si todos los individuos 

enfrentaran restricciones de liquidez o fueran total­

mente miopes. Si ello no ocurre, hacer mecánica­

mente el ajuste cuando la tasa de interés real 

aumenta o se reduce en forma importante constituye 

un error. En estos casos, se ha sugerido por ejemplo 

ajustar los pagos hasta dejarlos en un nivel resultante 

de aplicar la tasa de interés real de tendencia al 

saldo de la deuda. 

Los ajustes por inflación mencionados aplican al 

caso en que la deuda es interna. Cuando la deuda 

del sector público es externa, el indicador fiscal 

convencional no se ve afectado por la inflación si 

la tasa de cambio real de equilibrio se mantiene 

constante (se cumple PPP) y no se justifica en 

consecuencia la corrección de este indicador. 

En este caso, la inflación resulta en mayor deva­

luación (con una inflación externa constante), y no 

cambia el valor real de la deuda externa en pesos. 

Debido a ello, los pagos de intereses crecen a la 

misma tasa que los precios domésticos (en el caso 

de deuda pública interna aumentaba la tasa de 

interés, en este caso la tasa de interés no cambia), 

manteniendo constante su participación en el PI B. 

Es decir, la tasa de interés fija se aplica a un prin­

cipal ajustado por la devaluación, lo que aumenta 

los pagos de intereses sólo en proporción a la tasa 

de inflación (y no en proporción a la deuda), 

dejando estos pagos y el déficit inalterados como 

porcentaje del PIB (ver demostración de esto en 

Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993)). 

¿Qué ocurrirá con el déficit si se devalúa (o revalúa) 

la tasa de cambio real? Es claro que la revaluación 

real reduce el valor de la deuda pública, es decir, 

que de manera similar que con la inflación, se 

puede amortizar la deuda mediante la apreciación 

real. En esas circunstancias, el cálculo del déficit 

operacional implicaría deducirle a los menores 

pagos por intereses una suma equivalente al 

producto de la tasa de revaluación por el monto de 

la deuda externa. 

Esta sin embargo es una interpretación de corto 

plazo, para la que son válidas las mismas observa­

ciones que se hicieron atrás respecto a los cambios 

en la tasa de interés real. La revaluación (o deva­

luación) real de la moneda podría interpretarse 

alternativamente como un movimiento transitorio 

alrededor de una tendencia de equilibrio de la tasa 

de cambio real , que como tal no debería modificar 

en forma importante las decisiones del sector 

privado. Interpretado de esta manera, el déficit 

debería corregirse por una tasa de cambio de equili­

brio de mediano o largo plazo, y no por la revalua­

ción (o devaluación) real del año respectivo. 

Ocampo parece adoptar una interpretación de corto 

plazo cuando corrige el déficit por los cambios en 

la tasa de cambio real. Es difícil sin embargo afirmar 

esto con toda certeza, pues en ninguna parte de su 

artículo menciona cómo hizo la corrección. Tam­

bién contribuye a crear dudas sobre la metodología 
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que aplicó, el hecho de que la correcc ión sea 

menor (0,13% del PIB) en el año de mayor reva lua­

c ión rea l (1996), y mayor (0,15% y 0,23% del PIB) 

en años en que ésta fue menor (1995 y 1997) . 

B. ¿Déficit ajustado por el ciclo o déficit macro­
económicamente ajustado? 

La mayoría de los ind icadores fisca les comple­

mentarios se d iseñaron para poder identi f icar la 

polít ica fisca l que está desa rro ll ando la auto ri dad 

económica en el período corriente. Para ello era 

necesario aislar el impacto de los factores exógenos 

a la po lít ica fisca l (como la inflac ión, el crec imiento 

del PI B, el prec io externo de los productos de 

exportac ión, etc) de los factores mismos de po lítica 

f isca l. 

Además del défi c it operac ional, que corri ge por la 

in flac ión, en la literatura se ha propuesto la cuanti­

f icac ión de un balance fi sca l "ajustado por el c iclo", 

que busca corregir el défic it convencional por el 

impacto de los cambios en el nivel de acti v idad 

económica. Tradic ionalmente este ind icador se ha 

ca lculado estimando los ingresos tri butari os que se 

habrían obtenido si el PIB hubiera sido el de pleno 

empleo. Es dec ir, se acostumbra a hacer la correc­

c ión tan sólo de los ingresos tributarios y se corri ge 

excl usivamente por el nivel de activ idad económica 

agregada. 

Sin embargo, otras va ri ables "exógenas" di fe rentes 

al PIB ti enen también impacto sobre el balance 

fi sca l y afectan no sólo los ingresos tributa rios sino 

tam-bién los gastos. La tasa de cambio rea l, por 

ejemplo, afecta los ingresos por aranceles y por 

IVA a las importac iones y los gastos por concepto 

de serv ic io de la deuda externa. 

Frente a esta situac ión, podría optarse por una de 

dos altern ativas: podrían hacerse las correcc iones 
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por los efectos de cada una de estas variables en 

fo rm a indepe nd iente (ca lcul ando un défic it 

operac ional, otro de pleno empleo, etc) y después 

sumar (a lgebraicamente) estos efectos, o rea lizar 

simultáneamente el ajuste de todos los ingresos y 

gastos por var iac iones de todas las variab les "exó­

genas" relevantes respecto a sus niveles de equi­

librio, y resumir todos los ajustes en un solo in­

di cador. 

La segunda alternativa, que es más completa y 

puede en consecuencia ser más consistente, lleva 

a ca lcular un "Défi c it M acroeconómicamente 

Ajustado" (DMA) . En sentido estri cto, ello implica ría 

obtener los valores de equilibrio de las variables 

exógenas relevantes para cada año, lo que requeriría 

de un modelo macroeconómico que simu le adecua­

damente la evo luc ión económica co lombiana. 

Ocampo parece optar por la segunda alternati va 

de correcc ión en su artículo, al calcular el défic it 

"ajustado por el c iclo económico", pues hace dos 

ti pos di fe rentes de correcc iones. En primer lugar, 

corri ge los ingresos tributarios po r la d ife rencia 

entre el PIB observado y el PI B potencial. En esta 

correcc ión el Ministro ignora "l os efectos del cicl o 

sobre el gasto, que no parecen relevantes para el 

caso co lombiano" (Ocampo (1997), pág. 1 09). 

En segundo lugar, Ocampo corri ge los ingresos por 

aranceles e IVA externo (que también son ingresos 

tribu ta ri os) por la d iferencia entre el coefic iente de 

importac iones observado y el coefic iente promed io 

del período 1992-1 995, bajo el supuesto de que 

"ante el cambio estructural de la economía se ge­

neró un aumento transitorio de las importac iones 

superior al efecto permanente inducido por ese 

cambio estructural" (pág. 1 09). La suma de esos 

dos efectos le permite concluir que el deterioro del 

défi c it entre 1992 y 1995 fue mayor que el que 



muestra el indicador convencional, y menor en 

19966 . 

A nuestro parecer estos ajustes presentan var ias 

deficiencias: 

- En primer luga r, ignorar los efectos del c iclo 

sobre el gasto constituye un craso error cuando las 

transferencias están atadas a los ingresos corrientes 

del Gobierno . En este caso el gasto público tiene 

un comportamiento procíclico, pues cuando la 

economía se ace lera, aumentan los ingresos del 

gobierno y simultáneamente se incrementan los 

gastos por transferencias, de manera que no nece­

sar iamente se produce una mejora importante en 

el balance fiscal con la aceleración económica . 

- La forma en que se hic ieron los ajustes puede 

impli car una duplicación de correcc iones, pues el 

crec imiento de la demanda durante el período 

1992 -1 995 originó tanto el mayor crec imiento 

económ ico como el fuerte aumento de las impor­

taciones. Si una parte del mayor crec imiento del 

PIB también o ri g in ó el pretendido aumento 

transitorio de las importaciones, corregir los ingresos 

tributarios totales por el PIB potencial y los ingresos 

tributarios externos por el coefic iente promedio de 

importac iones puede implicar una duplicación de 

la corrección. 

- No es cla ro que el aumento en las importaciones 

que se produjo en el período 1992 -1 995 fuera en 

gran med ida transitorio y no es probable que el 

coefic iente de importac iones (M/PIB) vaya a 

declinar en forma importante en los próximos años . 

Para afirmar esto sería necesario conocer el va lor 

del coefic iente de importac iones de largo plazo 

No hacemos referenc ia al ajuste que O campo hizo para 
1997, porque ll evaría a comparar dos proyecc iones. 

que puede alcanza r una economía como la co lom­

biana después de un proceso de apertura, coefi­

c iente cuyo va lor parece conocer bien Ocampo. 

C. Déficit primario y discrecionalidad de las 

autoridades económicas 

Trad ic ionalmente se ha justifi cado el cá lculo del 

déficit primario con base en dos argumentos dife­

rentes. En primer lugar, con el argumento de que 

"el pago de intereses no constituye un gasto discre­

c ional. ... (pues) .. . refleja compromisos adquiridos 

en presupuestos anteriores" (pág. 1 04). Es decir, se 

asume que los pagos por intereses sobre la deuda 

están por fuera del control de las autoridades 

fiscales, pues dependen del stock de deuda y de la 

evo luc ión de las tasas de interés, variables que 

escapan al contro l de las autoridades. 

Desde esta perspectiva, el déficit primario excl uiría 

el impacto sobre el déficit de las decisiones pasadas, 

informándonos excl usivamente acerca de la fo rma 

en que los compromisos actua les de la autoridad 

fi scal afectan las necesidades de financiamiento. 

El segundo argumento es de natura leza diferente. 

Se ha seña lado que en economías en las que la 

tasa de interés rea l es muy volátil, conviene aislar 

el impacto de los cambios en esta tasa sobre el 

déficit, pues le introduce exces iva volatilidad al 

valor del déficit convenc ional. El ejerc ic io hecho 

atrás evidencia esto, pues modificaciones no muy 

fuertes en la tasa de interés producen cambios 

drásticos en el indicador convencional. 

Este segundo argumento desvirtúa hasta c ierto punto 

el primero, y lo convierte en un argumento justifi­

catorio de la inerc ia de las autor idades en materia 

de políticas para reduc ir el serv icio de la deuda. Si 

al bajar la tasa de interés se produce una reducc ión 
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muy fuerte del déficit, reducir el déficit tiene un 

efecto indirecto adicional sobre éste, vía reducción 

de las tasas de interés (no se produce "crowding­

out"), que puede ser de magnitud importante. En el 

caso extremo, generar superávits permite prepagar 

deuda (reduciendo su stock) y reducir tasas de 

interés, lo que produce un doble impacto favorable 

sobre el servicio de la deuda. Ello se refleja 

rápidamente en las finanzas públicas, de manera 

que no está justificado aceptar como un dato 

inamovible el valor del servicio de la deuda. 

IV. LOS PROBLEMAS FISCALES COLOMBIANOS 
SON DE SOSTENIBILIDAD Y DE VULNERA­
BILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS 

La discusión anterior ha evidenciado las deficien­

c ias de los indicadores fiscales complementarios 

que resultan de corregir el déficit de caja y las 

dificultades prácticas que enfrenta su utilización 

para el análisis de la política fiscal. 

Uno de los mayores problemas de estos indicadores 

es que se concentran en la política fiscal de corto 

plazo. Tanto en Colombia como en el resto del 

mundo los problemas fiscales relevantes son de 

largo plazo, y están asociados con la sostenibilidad 

y vulnerabilidad de las finanzas públicas y con la 

redistribución del ingreso entre generaciones a 

que dan lugar las políticas fiscales. 

La Comisión de Gasto Público ha venido señalando 

que el origen de los problemas fiscales colombianos 

se encuentra en las decisiones de política de unos 

años atrás, que han tenido efectos permanentes 

sobre el nivel de gasto, como la acentuación de la 

descentralización, las nivelaciones salariales en los 

sectores de justicia y defensa y la reforma a la 

seguridad social. Algunas de estas decisiones pueden 

afectar en forma importante al consumo, el ahorro 

y la inversión privadas en los próximos años. 
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Desde esta perspectiva, la discusión acerca de si el 

défic it fue realmente mayor o menor en un año de 

lo que muestra el déficit de caja no tiene impor­

tancia práctica alguna. Lo que tiene importancia es 

la persistencia de los déficit y su tendencia: llevamos 

cuatro años de déficit fiscales crecientes y las 

proyecciones indican que de no realizarse ajustes 

de importancia, es decir, con efectos de largo 

plazo, los déficit seguirán aumentando. 

En un estudio para el BID que rea lizaron los autores 

de este artículo junto con Mauricio Olivera, cuyos 

resultados se reportan parcialmente en este número 

de Coyuntura, se realizaron pruebas econométricas 

de sostenibilidad y se hicieron proyecciones de las 

finanzas públicas hasta el año 2005. Ambos tipos 

de ejercic ios evidencian la insostenibilidad de las 

finanzas públicas colombianas. Los ejercicios de 

proyección muestran también que aún con ajustes 

de importancia, como el de congelar los porcentajes 

de transferencias a los munic ipios en el nivel de 

1997, una medida que no recomendamos, no se 

logra revertir la tendencia de los ingresos y gastos 

públicos a diverger, y que sería necesario realizar 

ajustes adicionales para evitar una mayor acu­

mulación de deuda pública . 

Los problemas de sostenibilidad y vulnerabilidad 

no están asociados tan sólo a la tendencia de los 

ingresos y los gastos públicos a diverger y de la 

relación deuda/ PIB a crecer. Dependen también 

de la percepción del riesgo de que el gobierno no 

pueda pagar su deuda, percepción que también 

depende de factores como la liquidez de ésta y la 

vulnerabilidad de las finanzas públicas a choques 

externos y al ri esgo de devaluac ión de la tasa de 

cambio. El último factor mencionado depende tanto 

de la consistencia entre la política fiscal y las de­

más políticas macroeconómi cas, como de los 

ri esgos políticos. 



El análi sis de las finanzas pú b li cas debería 

concentrarse también en estas áreas. Para nad ie es 

claro por ejemplo que el Gobierno va a tener la 

capac idad de sustituir en el corto o med iano plazo 

deuda con el ISS o con otras entidades públicas 

por deuda con el sector privado. Por otra parte, el 

deterioro de la situación política y de seguridad 

interna ha aumentado, lo que aumenta las proba­

bilidades de sa lida de capita les y el ri esgo de deva­

luac ión, y puede ll eva r las finanzas públicas hac ia 

una situac ión insostenible. 

V. LAS FINANZAS PUBLICAS COLOMBIANAS 
CON PILOTO AUTOMATICO 

La imagen que da Ocampo en su artículo sobre las 

finanzas públicas co lombianas es la de unas fin an­

zas que avanzan con pil oto automático, pues él 

no tiene control sobre la gran mayoría de los 

gastos. El tema es recurrente en el documento: 

• En la página 98 se habla de unas partidas sobre 

las cuales "el gob ierno no tiene mayor control , 

al menos en el corto pl azo", y que "provienen 

de una serie de compromisos de tipo lega l, 

como las transferencias territoriales, o contrac­

tual , como las de seguridad soc ial" . En la página 

90 menciona el mismo argumento de la ex isten­

c ia de "gastos ordenados por la leg islac ión 

vigente, sobre los cuales el gobierno no tiene 

mayor contro l"; 

• En la página 95 señala que las transferencias 

son un "rubro que hoy en día es supremamente 

inflexible"; 

• En la página 99 por su parte se dice que el pago 

de intereses es "un gasto que escapa al control 

de la Nac ión" . 

Si los serv ic ios personales, los gastos genera les, las 

transferencias a entidades territoriales y a la seguri­

dad soc ial y el pago de intereses escapan a su con­

trol , no le queda al Mini stro otra alternativa que re­

cortar la inversión: "debido a las inflex ibilidades 

del gasto de fu ncionamiento, la mayor pa rte del 

ajuste se concentra en el rubro de inversión" (pág. 

95). 

Pero la inversión representa tan sólo el 10% del 

gasto del gobierno central. ¿Estará just ifi cada la 

ex istencia del Ministerio de Hac ienda para cumplir 

tan sólo la función de recortar periódicamente la 

inversión del GNC?. El argumento lo hemos querido 

llevar al extremo para mostrar que la idea de infl e­

xibilidad presupuesta! es noc iva, pues justifi ca la 

inerc ia ministeri al, o el deseo de seguir gastando 

aceleradamente. No hay inflexibilidades presupues­

tales, lo que hay es ajustes po líti camente inconve­

nientes y aj ustes políticamente convenientes . Casi 

todos los ajustes son pol íti camente inconvenientes; 

el único políticamente conveniente es el recorte 

de inversión, que es el ajuste más inefic iente. Pero 

no hacer a tiempo los ajustes políticamente incon­

venientes, puede obligar posteri ormente a hacer 

ajustes aún más costosos, tanto en términos políticos 

como económicos y soc iales. 

En 1994, el CONFIS elaboró proyecciones que 

evidenciaban la cri sis fi sca l que se avecinaba y 

que mostraban los orígenes estru cturales de ésta. 

Sin embargo, la actual Administración consideró 

que los déficits proyectados eran financiables con 

mayo r endeud amiento y refo rm as tributari as 

adic ionales, sin neces idad de mayores ajustes en 

el gasto. El deterioro aú n mayor de las cuentas 

públicas en el período reciente lo está obligando a 

reconsiderar su posición. 
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Anexo 
VERIFICACION DE LA HIPOTESIS DE FISHER PARA El PERIODO 1980-1997 

En este anexo se verifica la Hipótesis de Fisher con 

datos mensuales para Co lombia para el período 

que va de enero de 1980 a julio de 1997. Esta 

hipótes is implica que los cambios en la inflación 

esperada deberán reflejarse uno a uno en cambios 

en la tasa de cambio nominal. Es decir, la tasa de 

interés nominal será igual a la tasa de interés real­

que se mantiene constante- más la tasa de inflación 

esperada. Como se anotó antes, una de las formas 

de verif icar esta hipótesis es probar la ecuac ión de 

cointegración (1) mencionada en el artículo y esta­

blecer si el vector de cointegrac ión entre la tasa de 

interés nominal y la inflación esperada es (1,-1 ). 

Gráfico A 1.1 NHACION OBSERVADA Y ESPERADA 
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Antes de probar la validez de la hipótesis de 

Fi sher, se comprobó que las series eran 1(1 ) (ver 

Cuadro). Los resu ltados de los test de cointegra­

c ión de Engel y Yoo y Johansen ll evan a conc luir 

que no ex iste una relación de largo plazo entre 

la tasa de interés nominal y la infl ac ión esperada 

en Colombia (con cua lquiera de los dos cálculos). 
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El ejercicio requiere encontrar una expresión para 

la inflación esperada, para lo cua l se emp learon 

dos aproximaciones. La primera consistió en utilizar 

los pronósticos del modelo ARIMA que propor­

c ionaba el mejor ajuste a la infl ación observada 

(ver Gráfico A 1 ). La segunda altern at iva utilizó la 

inflación observada en el período como la infl ac ión 

esperada, suponiendo una previsión perfecta . 

El comportamiento de la tasa de interés rea l 

estimada con base en la infl ac ión esperada según 

las dos metodologías se muestra en el gráfico 

siguiente (ver Gráfico A2). 

Gráfico A2. TASA DE INTERES REAL 
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Estos resu ltados muestran que la corre lac ión 

encontrada por los estudios anteriores entre tasa de 

interés nominal e infl ación esperada (con vector de 

cointegración menor a uno) no se mantiene en este 

ejercic io de más largo plazo. El ejerc ic io refuerza las 

conclusiones anteriores en torno al no cumplimiento 

de la hipótesis de Fisher para el caso colombiano. 



CONTRASTACION DE RAICES UNITARIAS 

Variable Dickey - Fuller aumentado Phillips - Perron Valor 

Número Número Estadístico Número 
obser. rezagos obser. 

Tasa de in terés CDT-90 d ías (intercepto y tendencia) 204 2 -2,75 206 

Inflac ión observada 208 2 -0,65 210 

Inflac ión esperada 207 2 -0,89 209 

Los va lores críticos para rechaza r la hipótes is de una raíz unitaria corresponden a los de MacKinnon. 
* N ive l de signi f ica nc ia del 1% 
** Ni vel de signi f ica nc ia al 5%. 

TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN Y ENGEL Y YOO 
Series mensuales (enero:80 - julio:97) 

Tasa de interés e infl ac ión esperada 

Tasa de interés e in f lac ión observada 

Engel y Yoo 
estadístico DFA 

-2,74 

-2,59 

LR 

8, 11 
1,85 

10,2 2 
0,43 

johansen 

Valores críticos 

5% 

19,96 
9,24 

12,53 
3,84 

1 % 

24,60 
12,97 

16,3 1 
6,5 1 

Estadístico Crítico 

-3, 16 -4,01 * 
-3,43 ** 

-0,35 -2,58* 
-1 ,94** 

-0,98 -2,58 * 
-1 ,94** 

Hipótesis 
No. ecuac. de 
cointegración 

Ninguna 
A l menos una 

N inguna 
A l menos una 

Los va lores críti cos tabulados por Enge l y Yoo pa ra el tes t DFA sobre los res iduos de la regres ión de co in tegrac ión pa ra 200 
observac iones, dos va ri abl es co n -3,78, -3,2 5 y -2,98; co n la signifi ca nc ia de 1%, 5% y 10%, respecti vame nte . 
LR corresponde a la razón de máx ima veros im i litud de l "trace value test". 
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Evaluación de la situación colombiana: 
réplica a los comentarios 

Los detallados comentarios a mi artículo sobre la 

evaluación fiscal colombiana indican que éste 

consiguió su propósito de promover el debate sobre 

el desequilibrio actual de las finanzas públicas. 

Agradezco, en consecuencia, el esfuerzo de los 

doctores Fainboim, Alonso y Herrera, no obstante 

tener numerosos desacuerdos con los comentarios 

de este último. 

Antes de proceder a la réplica de los mismos, es 

importante recordar que la intención principal del 

artículo, como se mencionó en su introducción, 

consistía en llenar el vacío que dejaba la falta de 

un análisis integral de la información fiscal colom­

biana. Con ese propósito, se abordó el estudio de 

las cifras de evolución del gasto, déficit, endeuda­

miento, y del resultado de los esfuerzos de ajuste 

llevados a cabo por la Nación. 

No se pretendía anteponer la gestión de una Admi­

nistración a la otra, como lo interpreta erróneamente 

1 Ministro de Hacienda Crédito Público. Agradezco la colabo­
ración de Ju an Pablo Córdoba, Jorge Toro, y Rafael Vill arreal 
en la elaborac ión de estos comentarios. 

}osé Antonio Ocampo G. 1 

Herrera, pues la raíz del problema fiscal no reside 

en una decisión puntual que un Gobierno haya 

adoptado en un momento dado (pues de ser así 

sería fácil de corregir) . El problema tiene una raíz 

mucho más profunda, que surge del consenso social 

expresado en la Constitución de 1991 de promover 

la autonomía regional y de garantizar el acceso a 

la salud, educación, justicia y otros servicios socia­

les a todos los colombianos, y del consenso paralelo 

sobre la conveniencia de aumentar los gastos en 

defensa y en infraestructura, para mejorar la segu­

ridad de los colombianos y romper el cuello de 

botella que implica para el desarrollo del país una 

infraestructura deficiente. Todos ellos son, sin lugar 

a dudas, propósitos loables, que propenden por un 

orden político, económico y social que cualquier 

sociedad buscaría alcanzar. Tales propósitos se 

han estrellado, sin embargo, con la limitación de 

recursos de un país en desarrollo como el nuestro y 

exigen, por lo tanto, cambios en la dirección de la 

poi ítica fiscal. 

El artículo tampoco pretendía desconocer o 

minimizar la magnitud del desequilibrio fiscal al 



cual se enfrenta el país. De hecho, la insistencia en 

la neces idad de acometer un ajuste estructura l de 

las finanzas públicas es una constante a través de 

todo el documento. Se buscaba sí establ ecer clara­

mente las causas de l desequilibrio fisca l, así como 

cuantifica r la magnitud de l ajuste requer ido utili­

zando medidas adecuadas. A este respecto, se 

tiene plena conciencia del costo que un ajuste 

fisca l impone sobre la soc iedad, derivado de su 

efecto macroeconómico reces ivo a corto plazo y 

de los sacrific ios que implica sobre los beneficiarios 

del gasto . De manera consecuente con esta percep­

ción, no se aboga por un ajuste fiscal superior al 

necesar io, y se exploran también las posibi lidades 

de que este pueda lleva rse a cabo de manera gra­

dua l, a fin de minimizar los costos sociales referidos. 

Un tercer objetivo del artículo era introducir al 

debate nac ional medidas alternativas del défic it 

fisca l que, aunque amp liamente utilizadas en otros 

países, no lo han sido en nuestro medio. No se 

pretendía, con ello, ocu ltar los problemas o hacer 

una "aplicac ión mecánica y acrítica" de estos indi­

cadores com plementarios, como lo sugieren 

Fainboim y Alonso. Todo lo contrario. Una de las 

virtudes de estos indicadores complementarios es 

que permiten est imar en forma más precisa el 

ajuste necesario. Otra de las grandes ventajas es 

que establecen una relación mucho más cl ara entre 

el déficit y la dinámica de la deuda púb li ca . 

Permiten entender, en parti cular, por qué el déficit 

actual no ha estado acompañado de un crecimiento 

rápido de la deuda pública nacional , cuyos niveles, 

estimados como proporción del PIB, se mantienen 

por debajo de los de comienzos de la década y son 

todavía muy bajos en términos internac ionales. 

Finalmente, un cuarto propós ito del artículo con­

sistía en hacer una eva luac ión precisa del avance 

que se ha logrado en el proceso de ajuste fisca l. 

M ás que buscar defender mi gestión al frente del 
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Ministerio de Hac ienda (a lo cual sospecho que 

tengo pleno derecho), la intención de esta evalua­

c ión es hacerle comprender a la comunidad nac io­

nal e internac ional y, en particular, a los inversio­

nistas, que el Gobierno no elude su responsab ilidad 

de acometer el ajuste fisca l requerido, por penoso 

que resulte. Este tipo de eva luac ión es importante, 

porque la permanente críti ca, basada no pocas 

veces en la desfiguración de las c ifras y de los 

hechos, por parte de personas que por su trayectoria 

y contacto con el manejo de las finanzas púb licas 

los deberían comprender bastante bien, puede 

contribuir a crear una sensac ión de temor e 

inseguridad en quienes invierten y arriesgan en 

este país, con sus consecuentes efectos soc iales 

indeseabl es . 

En las páginas que siguen me refiero con mayor 

detenimiento a los comentari os, concentrándome 

primero en los temas mac ro eco nó mi cos y 

posteriormente en el debate sobre las cifras fi sca les. 

l. CONSISTENCIA MACROECONOMICA 

El comentari o de Santiago Herrera sugiere que el 

Gobierno no se preocupa por la consistencia de la 

po líti ca fisca l con los restantes objetivos de la 

po lítica macroeconómica, particularmente con las 

tasas de interés, el tipo de cambio real y la infl ación . 

Cabe señalar que el artículo que es objeto de co­

mentarios tenía propósitos específi cos, entre los 

cuales no se incluía la discusión de la coherencia 

de la política fisca l con las restantes metas econó­

micas. Pero debería ser bastante claro para un ex­

viceministro de Hac ienda que el Gobierno y la 

Junta Directiva del Banco de la República coordinan 

sus poi íti cas para tratar de alcanzar varios objetivos 

simultáneamente . La metodo logía utilizada es la 

"programación macroeconómica", cuyos resultados 

se presentan periódicamente en los informes de la 

Junta Directiva del Banco de la Repúbli ca al 



Congreso y en el Programa Macroeconómico que 

el Gobierno aprueba en el Conpes. 

Además, en otras publicaciones y en debates 

públicos he presentado ampliamente mis puntos 

de vista sobre la revaluación y las tasas de interés. 

Particularmente, una y otra vez, en el Congreso de 

la República y en foros académicos y grem iales, he 

defendido el ajuste fisca l en función de los efectos 

adversos que tiene su financiamiento sobre las 

tasas de camb io y de interés. Esto no implica, sin 

embargo, que comparta la hipótesis simplista, que 

tanta carrera ha hecho en el país, según la cua l la 

causa principal de la revaluación ha sido el déficit 

f iscal. En un trabajo paralelo, elaborado conjunta­

mente con Javier Gómez (Ocampo y Gómez, 1997), 

presentamos evidenc ia econométrica de que, en 

un contexto de fuerte inercia inflacionari a, la lenta 

devaluación nominal había sido la causa más 

importante de la revaluación real , a la cua l han 

contribuido también otros factores, entre ell os el 

endeudamiento externo privado y la evo lución de 

los términos de intercambio. 

A ell o cabría agregar que el comportamiento 

particular de la tasa de cambio durante el segundo 

semestre de 1996 -la última fase de revaluación 

rea l acelerada- estuvo asociada claramente a flujos 

de capita l privados induc idos por los elevados 

diferenciales entre las tasas de interés domésticas y 

externas . Este fue, sin duda, el factor que ll evó la 

tasa de cambio real del techo al piso de la banda 

cambiaría en pocos meses. La entrada de flujos 

públicos significativos a fines del año se produjo 

cuando ya la tasa de cambio había estado en el 

piso por más de un mes. Su efecto cambiaría fue 

prácticamente nulo, porque el Banco de la 

República intervino para defender el piso de la 

banda, y su efecto monetario fue rápidamente 

compensado por mayores operaciones de mercado 

abierto. La recuperación de la tasa de cambio 

durante el tercer trimestre de 1997 es una nueva 

confirmación de lo efectos marcados que tienen 

los flujos privados de cap ital sobre la tasa de cambio 

y, por ende, del impacto que tiene sobre esta 

última variable el incentivo relativo a endeudarse 

en moneda extranjera. 

En torno a las altas tasas de interés que tuvo el país 

hasta hace pocos meses, creo que cada día ha sido 

más evidente que ell as eran resultado de una 

poi ítica monetaria restrictiva y no del déficit fiscal. 

La evolución reciente de estas tasas confirma esta 

apreciación y contrad ice a quienes atribuían sus 

elevados niveles a la política fisca l. En efecto, la 

Junta Directiva del Banco de la República dio el 

paso hacia una política monetaria más neutral, 

tímidamente desde finales del año pasado y de 

manera más decidida desde comienzos del 

presente, lo cual indujo una reducción de cerca de 

doce puntos en las tasas de interés nominales, 

mientras la inflación se acercaba para lelamente a 

la meta. A l respecto, cabe anotar que los ejercicios 

de consistencia financiera adolecen también de 

limitaciones, pues algunos de ellos mostraban una 

incongruencia entre el nivel actual de déficit y las 

reducciones en las tasas de interés, lo cua l no ha 

tenido respaldo en los hechos. 

La coherencia de la política fiscal con otras metas 

macroeconómicas tiene que mirarse también desde 

la perspectiva de los efectos macroeconómicos de 

ajustes fisca les severos en el corto plazo. Para el 

Gobierno y para la comunidad son muy importantes 

la generac ión de ingreso y el emp leo, de forma que 

cualquier política debe tener en cuenta necesa­

riamente sus efectos sobre estas variables econó­

micas. En la coyuntura actua l hemos considerado 

inconveniente realizar un recorte más acelerado 

del gasto público, porque con ello estaríamos contri­

buyendo a hacer más marcado el ciclo económico. 

Esta decisión se ha basado en una extensa literatura 
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teóri ca y empírica, y en nuestra propia experiencia, 

que muestra la inconveniencia de po lít icas fi scales 

procícl icas (véase al respecto la secc ión 3 de estos 

comentarios) . De hecho, una de las crít icas que ha 

rec ib ido también la actual po lít ica fi sca l, por pa rte 

de otros anali stas, como Jav ier Fernández, es 

prec isamente la opuesta a la que señala Herrera, 

es dec ir, que no es conveniente reduc ir el gasto 

públi co en una coyuntura de debilidad de la de­

manda agregada. 

La idea de que los resultados fisca les actuales son 

coherentes con tasas de interés bajas y el freno al 

proceso de reva luac ión rea l, no contradice la 

neces idad de corregir las tendencias que presentan 

actualmente las finanzas públi cas. Esta correcc ión 

es necesaria para asegurar que la recuperación de 

la tasa de cambio rea l sea permanente. Lo es tam­

bién pa ra evitar que la deuda pública evolucione 

sobre una senda insosteni ble. 

La magni tud y la ve loc idad del ajuste que hay que 

rea liza r deben ser un objeto de amplia discusión 

públi ca, pues las consecuencias de adoptar d ife­

rentes alternati vas no son desprec iables. Simula­

c iones preli m inares rea lizadas por el DNP mues­

tran, por ejemplo, que défic it f isca les consolidados 

(estimados de acuerdo con la metodo logía de opera­

c iones efectivas de caja) infe riores al 2% en los 

próx im os años ge neraría n compo rtamientos 

expl os ivos y ajustes traumáticos en otras vari ables 

económicas, part icularmente en el PIB y en la tasa 

de cambio . 

11. GASTO PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONO­
MICO 

Sant iago Herrera señala que la idea de que una 

red ucc ión del gasto acentuaría las tendenc ias 

recesivas de la economía es completamente infu n­

dada, porque no contempla muchos de los avances 
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de la teoría después de Keynes, ni la ev idenc ia 

intern ac ional y co lombiana sobre c rec imiento 

económico y gasto público. 

La di scusión que se ha planteado en la coyuntura 

actual se refiere al tema de si un recorte en el gasto 

público es reces ivo en el corto plazo. En el comen­

tario de Herrera hay una evidente confusión entre 

los efectos de largo plazo y los de corto plazo de la 

polít ica fisca l. En su afán por desca lif icar los efectos 

recesivos de corto plazo del ajuste fisca l a los que 

aludí en mi artículo, y a los cuales me referiré con 

mayor detenimiento en la secc ión siguiente, las 

referencias de Herrera a la li teratu ra teórica versan 

en su mayoría sobre un tema distinto al que se 

d iscute en mi artículo . Los trabajos de Barro, Sala­

i-Martin , Cashin y de Gregario que c ita el autor 

versa n, en efecto, sobre el tema del crec imiento 

económico y no sobre los efectos de corto plazo 

del gasto público. 

El debate académico alrededor de la relac ión entre 

gasto públi co y crec imiento económico ha gene­

rado posic iones completamente opuestas y hay 

argumentos teóri cos que pueden validar una u otra 

posic ión. La teoría económica es b ien clara en 

mostra r que el gasto público puede aumentar la 

efi c ienc ia globa l del sistema económico y que no 

necesa ri amente constitu ye un desperd ic io de 

recursos, idea esta última que está hac iendo carrera 

entre algunos economistas académicos en Co lom­

bia. El respaldo intelectual de esta posic ión está en 

economistas de 11ac iones industri alizadas, que 

consideran que el gasto público es exces ivo en sus 

pa íses . Esta puede ser una preocupac ión legítima 

en países que cuentan con una infraestructura pú­

blica considerable, y con nive les elevados de bie­

nestar soc ial, en los cuales el gasto públi co per­

cápita excede US$1 0 .000 o US$ 15 .000 dó lares 

anuales, pero es d ifíc ilmente aceptable en un país 

con defi c iencias v isibles en in fraestructura y serv i-



cios sociales, y en el cual el gasto público per­

cápita no alcanza a ser de US$1 .000 al año. 

Aún más, está haciendo carrera la idea según la 

cual el único gasto público útil es el de inversión, y 

que el resto es sólo "gasto en burocracia". En 

realidad, el gasto en funcionamiento puede ser tan 

productivo como el de inversión. Los gastos en 

educación y salud, que hacen parte del gasto de 

funcionamiento en las cuentas fiscales, se consi­

deran hoy inversión en capital humano, cuyos 

efectos sobre el crecimiento económico han sido 

ampliamente destacados. Un gasto eficiente en 

justicia y seguridad, y en general todo esfuerzo 

que se haga por alcanzar la paz y el orden, es alta­

mente productivo si se tiene en cuenta que la vio­

lencia tiene efectos nocivos sobre la inversión 

extranjera y doméstica, y por ende, sobre el creci­

miento económico. Estos cuatro renglones -edu­

cación, salud, justicia y defensa- representan por 

sí solos dos terceras partes del gasto de funcio­

namiento del gobierno nacional , excluido el servi­

c io de la deuda. La mayor parte de los economistas 

desde Adam Smith le asigna un lugar al sector 

público en la provisión de éstos y otros bienes y 

servicios que el mercado no produce eficientemente 

o simplemente no suministra, o suministra sólo a 

unos pocos grupos de la población, pero sin los 

cuales el sistema económico sería menos eficiente. 

De otra parte, como lo muestra cualquier libro de 

texto de economía pública, las discusiones sobre 

el nivel de gasto público no se reducen a una 

discusión sobre su efi c iencia, pues es de mucha 

importancia para la políti ca económica el tema de 

la equidad. Los trabajos recientes de Vélez (1995), 

May et al. (1996) y Londoño (1997) han mostrado 

precisamente la contribución significativa y cre­

ciente del gasto público a la distribución del ingreso 

en Colombia, espec ialmente en educación y salud 

básica, bienestar familiar, suministro de acueducto 

y alcantarillado y gasto social rural (reforma agraria, 

DRI y PNR). 

En Colombia apenas está comenzando a abrirse el 

debate sobre cuál es el nivel óptimo de gasto 

público, enfocado desde una perspectiva de largo 

plazo. No hay en realidad suficientes estudios 

especializados que permitan identificar "hechos 

estilizados" de los efectos de la política fiscal sobre 

el crecimiento económico en el largo plazo. No 

podemos descalificar los resultados de trabajos 

sobre Colombia que cita el comentarista, pero hay 

que invitar a los economistas a que estudien con 

más profundidad este tema y discutan más amplia 

y francamente las metodologías utilizadas en estos 

estudios. En cualquier caso, hay que tener en cuenta 

que la inversión pública ha tenido un com­

portamiento anticíclico en Colombia, como lo han 

mostrado Ocampo et al. (1985) y Cárdenas (1991 ). 

Este patrón de manejo de la política económica 

puede reflejarse en correlaciones negativas entre 

el gasto público y el PIB o la productividad (que 

tiene un componente cíclico pronunciado que 

refleja el propio comportamiento del PIB) que no 

tienen relac ión alguna con verdaderas asociaciones 

de largo plazo entre la política fiscal y el crecimiento 

económico. 

Los estudios que se realicen sobre este tema 

deberían examinar si hay diferencias en los efectos 

del gasto público sobre el crecimiento económico 

entre los países industrializados y los países en 

desarrollo. Los niveles de gasto público en los 

países industrializados son ya muy altos, así como 

el capital físico acumulado. Por esta razón es posible 

que el rendimiento del capital público sea menor 

en estos países que en las naciones en vías de 

desarrollo. De esta manera, los resultados empíricos 

sobre los países industrializados podrían no ser 

aplicables a Colombia. 
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111. GASTO PUBLICO Y DEMANDA AGREGADA 
EN EL CORTO PLAZO 

La referencia a los avances de la literatura posterior 

a Keynes se refi ere específi camente a los denomi­

nados "efectos no keynes ianos" de la política fi sca l. 

Por esta razón, Herrera só lo cita dos trabajos de los 

mismos autores (G iavazz i y Pagano, 1990 y 1995), 

pero deja de lado una enorme ev idencia en favor 

de las tes is keynesianas sobre los efectos de corto 

plazo de la política fiscal. 

La hipótesis de los efectos no keynesianos de la 

po líti ca fiscal se basa fundamentalmente en la 

denominada equiva lencia ri cardiana. Este principio 

indica que una reducción de impuestos, que no 

esté acompañada de una reducc ión del gasto, no 

altera rá los planes de consumo de las familias . En 

otras palabras, un aumento del déficit fi sca l causado 

por una reducc ión de los impuestos no tendrá 

ningún efecto macroeconómico, en la medida en 

que las famili as estimen que en el futuro los 

impuestos serán incrementados con el fin de pagar 

la deuda pública contratada para financiar el déficit. 

Los efectos no keynes ianos de una reducc ión del 

gasto público parten de una hipótes is que se deriva 

de la anterior: si los indiv iduos y las empresas per­

c iben que el gasto público se va a reducir perma­

nentemente, esperarán una disminución igualmente 

estable de los impuestos y, por lo tanto, verán 

incrementada su riqueza privada, razón por la cual 

aumentarán su consumo o su inversión actual . De 

esta manera, una reducc ión del gasto público podría 

no tener efectos reces ivos si au mentos en el 

consumo o en la inversión del sector privado 

compensan las reducciones en el gasto público. 

Aún más, los efectos podrían ser expansioni stas si 

el gasto privado es más efic iente que el público . 

Aunque estas pos ibilidades teóricas son intere­

sa ntes, su relevancia empírica ha sido puesta en 
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duda por la mayoría de los economistas. David 

Romer, en su reciente libro "Advanced M acroeco­

nomics" concluye que la hipótesis de la equi va len­

c ia ri cardi ana es útil en términos teóricos, porque 

es simple y lógica, pero no lo es en el campo em­

pírico, por lo cual no parece ex istir un argumento 

sufic ientemente só lido para utilizarla para med ir 

los posibles efectos de las decisiones de finan­

ciación de los gobiernos (Romer, 1996) . 

No es claro que en una economía como la co lom­

biana se presenten las condic iones necesarias para 

que los efectos de la política fiscal sean no keyne­

sianos. Una de las condic iones para que un recorte 

pequeño del gasto público sea expansivo, es que 

los agentes privados consideren que el nivel de 

gasto ex istente es excesivo (Bertola y Drazen, 1993). 

A pesar del aumento en la participación del gasto 

público en el PIB que se ha experimentado durante 

esta década en Colombia, tanto la razón Gasto/PIB 

como el gasto público per-cápita están lejos de ser 

muy altos de acuerdo con patrones internacionales. 

Los trabajos empíricos sobre Colombia y América 

Latina no rechazan la hipótes is keynes iana. López 

y Ortega (1997), en un trabajo reciente para Colom­

bia, concluyen que la política fi sca l tiene efectos 

expansioni stas de corto pl azo. Un incremento del 

1% en el consumo públi co causa un incremento 

del 0.55% del gasto de los hogares. De otro lado, 

algunos supuestos de los que parte la formulación 

de efectos no-keynes ianos, como los de ausencia 

de restri cc iones de liquidez de los consumidores 

privados, tienen escaso apoyo en los trabajos 

empíricos para Colombia, como lo han mostrado 

contundentemente López (1994) 2 y López y Ortega 

(1994) . En efecto, en los países en desarro llo, las 

Véanse, además las críti cas de este auto r al trabajo prev io 
de Carrasqu illa y Rincón (1990). 



imperfecc iones en el mercado financiero hacen 

que los agentes pri vados enfrenten restri cc iones de 

liquidez3• 

El artículo de Gav in et. al (1996), muestra que la 

pol íti ca f isca l de la mayoría de los países de América 

Latina ha sido procíc li ca, po rqu e durante las 

expansiones, el consumo y la inversión del gobier­

no han crec ido y los impuestos han ca ído, mientras 

que lo contrario ha tenido lugar en las reces iones, 

profundi zando a través de este mecanismo los 

c iclos económicos. De hecho, como lo ilustra la 

experiencia reg ional , es peli groso atender las 

recomendac iones de pol íti ca que se deri van de los 

planteamientos de Herrera. Aquell a según la cual 

para sa lir de una recesión hay que contraer el gasto 

público tiene como correlato que en una economía 

reca lentada sería conveniente aumentar el gasto 

públi co para f renar el crec imiento de la demanda 

agregada, una conclusión que, sin duda, generaría 

escozor al FMI , a cualquier economista ortodoxo 

y, sospecho, al propio Herrera. Al atender una u 

otra recomendac ión, correríamos el ri esgo de ingre­

sar al club de las economías que llevan a cabo 

po lít icas procíc li cas, al que han pertenec ido tradi­

c ionalmente la mayoría de los pa íses de América 

Latina, y cuyos resultados en términos de inesta­

bil idad macroeconómica no han sido afortunados. 

Co lombia todavía es una excepción parc ial a esta 

regla - parc ial porque la expansión del gasto público 

en medio del auge de la demanda privada en 

1992-94, e incluso 1995, contribuyó al reca lenta­

miento que era ya evidente en la economía co lom­

biana desde 1993- . 

IV. EL AJUSTE EN CURSO 

En su artículo Herrera también menciona que, al 

hacer las comparac iones entre el ajuste llevado a 

cabo en los ochenta y el que está rea lizándose 

actualmente, el primero es un ajuste serio mientras 

que el de hoy en día no lo es, debido princ ipalmente 

a que en la actualidad el ajuste se está rea lizando 

con ca rgo a la inversión, mientras que el de los 

ochenta fue con cargo a los gastos de funciona­

miento . A este respecto debe advertirse que si bien 

el ajuste ha reca ído con ri gor sobre la inversión, 

los gastos de funcionamiento han estado también 

sometidos a un ajuste, a pesa r de sus numerosas 

inflex ib ilidades. 

El Gráfi co 1 muestra que el crec imiento rea l de los 

pagos del Gobierno, excluidos los intereses de la 

deuda, se ha reducido rápidamente a part ir de 

1996. En 1997 alcanzará apenas un 2,7% y en 

1998 se tornará li geramente negati vo. Como resul­

tado de ello, el incremento de los pagos del Go­

bierno, estimados como proporc ión del PIB, se 

detuvo en 1997 y se comenza rá a revertir en 1998. 

Según el Cuadro 1, el crec imiento de los pagos se 

redujo, así, de 13,7% rea l anual en 1990-1 994 a 

11 ,0% en 1994-1 996 y 0,8% en 1996-1998. 

Aunque, sin duda, por la di screc ionalidad que 

ex iste sobre ellos, el ajuste ha sido mayor en la in­

versión, el crec imiento de los gastos de funcio­

namiento también se ha reduc ido, del 14,4% rea l 

anual en el período 1990-1 994 al 9,5% en 1994-

1996 y 4,1% en 1996-1 998. Esto demuestra que, a 

pesar de que las posibilidades de ajuste se concen­

tran en el rubro de inversión, se ha logrado no 

obstante un ajuste "serio" de las finanzas públicas, 

según el parámetro de Herrera. En cualquier caso, 

no deja de ser paradójico que algunos de quienes 

parti c iparon en las dec isiones de po líti ca f isca l en 

la época de mayor crec imiento del gasto público 

en Colombia se hayan tornado en los más inte­

resados en desca lifica r todo ajuste posterio r. 

El art ículo de Haque y Montiel (1 989) rechaza la hipótes is 
de la equiva lencia ri ca rd iana pa ra un gru po de 16 países en 
desarro llo, mostrando que un alto porcentaje de la pob lac ión 
se comporta como si enfrentara restricc iones de liqu idez. 
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Gráfico 1 
PAGOS DE FUNCIONAMIENTO E INVERSION DEL GOBIERNO NACIONAL EXCLUYENDO INTERESES 

(Metodología FMI) 

Porcentaje del PIB Crecimiento real 

17 ,-------------~-----------------, 
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Fuente: Confi s. 

Cuadro 1. EVOLUCION DE LOS PAGOS DEL GOBIERNO NACIONAL, EXCLUYENDO INTERESES 
(Metodología FMI) 

Porcentaje del PIB 

1990 1994 1996 

Pagos FMI 9,35 13,57 15,75 

Funcionamiento 7,52 11 ,19 12,63 
Inversión 1,83 2,38 3,12 

Fuente: DGPN y Campes. 

De otra parte, el proyecto de acto legislativo 

recientemente presentado al Congreso resuelve la 

pregunta del comentarista acerca de lo que se está 

intentando hacer para profundizar el ajuste. Dicho 

proyecto busca crear mecanismos efectivos para 

enfrentar situaciones crít icas de desequilibrio fiscal. 

Propone, entre otras cosas, un procedimiento de 

ajuste expedito cuando se presenten situaciones 

de déficit primario, otorgando facu ltades al Con­

greso para reducir el gasto propuesto, y modificar, 
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Crecimiento real 

1998 1990-1994 1994-1996 1996-1998 

14,9 7 13,68 11 ,04 0,75 

12,82 14,39 9,52 4,13 
2,01 10,61 17,88 (17,03) 

en la propia ley de presupuesto, normas que 

estab lecen rentas con destinación específica o 

beneficios tributar ios, y determinar en ell a ingresos 

corrientes con destino exclusivo a la Nación. Inclu­

ye, así mismo, como última alternativa, el aumento 

de tarifas de los gravámenes y la creación de 

empréstitos forzosos. 

Además de este proyecto, en el transcurso del 

último año se logró la aprobación de las Leyes 383 



de 1997 y 344 de 1996 que, entre otras determi­

naciones, fortalecieron los mecanismos de control 

a la evasión y al contrabando y reforzaron las 

herramientas para reducir el rezago presupuesta!, 

respectivamente. La Ley 1 79 de 1994 había previsto 

un mecanismo para eliminar el rezago asociado a 

las reservas de apropiación, que fue modificado 

por la Ley 225 de 1995, la cual permitió la existencia 

de rezagos "normales" no sujetos a recorte, del 2% 

de la apropiación en los gastos de funcionamiento 

y del 15% en los de inversión, reconociendo, así, 

que no todo el presupuesto puede ejecutarse en un 

año calendario. Lo que deja de anotar el comen­

tarista es que la Ley 179 de 1994 produjo una 

explosión en las cuentas por pagar, al no hacer 

extensivo este recorte automático a las reservas de 

caja, motivo por el cual las entidades prefirieron 

comprometer durante la vigencia una cantidad del 

presupuesto muy superior al PAC asignado4
• La 

Ley 344 de 1996 mantuvo los niveles "normales" 

de rezago pero, al incorporar las cuentas por pagar 

en el castigo, corrigió este último problema y 

generó, de hecho, un recorte automático del rezago 

más drástico que el previsto en la Ley 1 79 de 1994. 

V. MEDIDAS ALTERNATIVAS DEL DEFICIT FIS­
CAL 

El aspecto del artículo que más atrae la atención de 

los comentarios de Fainboim y Alonso, es la 

utilización de medidas alternativas para evaluar la 

situación fiscal , tales como el déficit operacional, 

el primario, el ajustado por el ciclo económico y el 

corregido por deuda flotante (metodología FMI) . 

Al emplear estas alternativas, el artículo pretendía 

superar la limitación que significa emplear una 

sola metodología para calcular el déficit -el real, 

Esta facultad de comprometer recursos sin PAC existía 
desde la Ley 38 de 1989, la cual eliminó el acuerdo de obliga­
ciones. 

medido a través de operaciones efectivas de caja­

que, como lo comparten los comentaristas, no es 

necesariamente la medida más adecuada. Se logra­

ba, así, ofrecer comparaciones que permiten 

elucidar en forma más precisa la verdadera magni­

tud del ajuste que requieren las finanzas públicas. 

Debe, sin embargo, advertirse que al utilizar las 

medidas alternativas no se presupone que ellas estén 

completamente libres de problemas, como los que 

mencionan los comentaristas y sobre los cuales pro­

fundizan Blejer y Cheasty (1993). De hecho, 

problemas de esta naturaleza no son exclusivos de 

las medidas del déficit, como lo reflejan las conocidas 

controversias sobre el índice de precios, la tasa de 

desempleo o el coeficiente Gini, entre otros. 

Las limitaciones de las medidas alternativas de 

déficit no desvirtúan, sin embargo, sus ventajas 

sobre la tradicional de operaciones efectivas. En el 

caso del déficit operacional, como lo reconocen 

Fainboim y Alonso, se logra eliminar la distorsión 

que la inflación introduce sobre el pago de intereses 

de la deuda interna, consistente en contabilizarlos 

en términos nominales, aunque ello no signifique 

que el gobierno está haciendo erogaciónes reales 

de igual magnitud, ya que una proporción de ellos 

tiene como contrapartida la reducción en el valor 

real de la deuda como resultado de la propia 

inflación . Adicionalmente, esa depuración permite 

darle a los intereses de la deuda interna un 

tratamiento simétrico al que la contabilidad pública 

otorga a los intereses de la deuda externa, al no 

incluir el efecto de la devaluación sobre la deuda 

externa (es decir, lo que en la contabilidad privada 

se denomina pérdidas de cambio). Los comen­

taristas mencionan dos condiciones necesarias para 

que sea posible ajustar por inflación el pago de 

intereses del gobierno: la racionalidad de los inver­

sionistas en deuda pública y la ausencia total de 

ilusión monetaria. 
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Dada la alta persistencia de la inflac ión co lombiana 

durante el último cuarto de siglo, y la tendencia a 

ajustar una buena parte de los prec ios y sa larios de 

acuerdo con una infl ac ión pasada o esperada, es 

difícil pensar que los compradores de títulos de 

deuda pública no hayan incorporado esa infor­

mación en sus decisiones de inversión en portafolio, 

y que sufran, por lo tanto, de ilusión monetaria . 

Incluso el artículo de Tanzi, Blejer y Teijeiro (1993), 

que es la principal referencia de Fainbo im y Alonso 

para este tema, afirma que "l a ausencia completa 

de ilusión monetari a puede ser aceptada sólo 

cuando la tasa de inflación se ha estabilizado por 

algún tiempo y es relativamente alta. Cuando la 

tasa de infl ac ión no es alta, o cuando ésta es 

cambiante, o cuando la inflac ión es un fenómeno 

nuevo o está siendo reprimida por vari as políticas 

gubernamentales, de fo rma que hay dudas sobre 

cuál es la verdadera tasa de inf lac ión, es probable 

que la ilusión mo netari a esté p resente" . La 

estab ilidad de la infl ac ión refuerza, así, la idea de 

que los invers ionistas no sufren de ilusión monetaria 

en Colombia. 

El pago de intereses sobre la deuda que tiene 

efectos macroeconómicos excl uye, como lo señalan 

los comentari stas, aquella fracción de dicho pago 

que se destina a reponer el valor rea l de los activos. 

Esta porción es perc ibid a por los age ntes 

económicos como una amorti zac ión de la deuda y 

no como un verdadero pago de intereses . Los 

agentes privados basan este comportamiento en 

sus expectat ivas de infl ac ión, mientras el cá lculo 

del artículo comentado se basó en la infl ac ión 

observada. Aunque esto introduce un sesgo en los 

cálculos, debe anotarse que en los últimos años las 

expectat ivas de infl ac ión han sido, en general, 

superiores a la inflación observada, según se reflejan 

en las encuestas de expectativas de inflación del 

Banco de la República. Esto indi ca que el ajuste de 

los intereses pagados subestima el ajuste teórica- . 
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mente correcto y, por ende, el déficit operaciona l 

calculado habría sido menor si se hubiese calculado 

con la infl ación esperada. 

Por su parte, la medida del déficit primario es útil 

para establecer si el balance de aquellas opera­

c iones sobre las cua les existe discrecionalidad en 

un momento dado arroja o no un sa ldo sufic iente 

para pagar el monto de los intereses. De esta ma­

nera, el défic it primario permite concentrar la 

atención en el ajuste de corto plazo, a la vez que 

ofrece una med ida que posee estrecha relac ión 

con la evoluc ión de la deuda y que, en conse­

cuencia, no incluye ganancias de capita l ni cambia­

rí as, las cuales modifican la relac ión entre el déficit 

total y la evoluc ión de la deuda (véase, al respecto, 

la secc ión 111 del documento original). Dado que el 

pago de intereses es un compromiso contractual, 

resulta obvio que las medidas de aj uste deben 

concentrarse en la reducción del déficit primario. 

Por ende, su cá lculo no lleva impl íc ito un "argu­

mento justificatorio de la inerc ia de las autoridades 

en mater ia de políticas para reduci r el servi c io de 

la deuda", como lo señalan Fainbo im y Alonso; 

por el contrario, permite señalar claramente dónde 

debe llevarse a cabo el ajuste. Tan cierto es esto 

que el proyecto de reforma constituc ional rec iente­

mente presentado al Congreso se refiere al déficit 

primario como aquell a medida que sirve de base 

para que el Congreso declare una situación fisca l 

críti ca, c ircunstancia en la cual el Congreso, en la 

ley de presupuesto, podría mod ificar otras leyes 

para reducirlo en al menos una tercera parte. 

¿Constituye esto acaso una justificac ión de inerc ia 

de las poi íti cas? 

El ajuste del déficit por el c iclo económico es 

también obj eto de c ríti ca por parte de los 

comentari stas. Para nadie es un secreto que el 

aumento del déficit del Gobierno ha tenido entre 

sus orígenes la ca ída de los ingresos tributarios 



como resultado de la desacelerac ión de la acti v idad 

económica y del estancamiento de las importac io­

nes . Puesto que se trata de una situac ión de carácter 

transitori o, asoc iada co n la fase descendente del 

c iclo económico, una evaluac ión más prec isa de 

la situac ión de las fin anzas públi cas requiere 

di stinguir el componente cícli co del componente 

estructural del défi c it fi sca l. De lo contrari o podría 

exagerarse la magnitud del ajuste requerido. Una 

metodología similar es empleada po r los países de 

la O ECD para sus comparac iones inte r~ac i o n a l es 
y para cuantificar la magnitud de los ajustes nece­

sarios . Los comentaristas no ofrecen ninguna críti ca 

profunda a esta pos ic ión, ni tampoco ninguna alter­

nativa, y se limitan única mente a hacer prec isiones 

de carácter econométri co, que podrían ser útil es 

para afinar este cá lculo pero que de ninguna manera 

modi f ica n su contenido. 

Por otra parte, es importa nte mencionar que cuando 

se rea liza el ajuste del défic it fi sca l tanto por el 

c iclo económico como por el coefi c iente de impor­

tac iones, no se está incurri endo en ningún tipo de 

dup lic idad . El cambio del rég imen comerc ial con 

la apertura económica generó un incremento per­

manente en la relación de largo pl azo de importa­

c iones a PIB, como lo reseña Herrera. Sin embargo, 

el cambio de régimen comerc ial también generó 

un incremento transitori o de las importac iones más 

all á de su nuevo nive l de largo pl azo, como lo 

menciona Heller (199 7), que no se capta co n los 

indicado res corrientes de correcc ión por el c iclo 

económico. Este efecto adic ional es el que se busca 

cuantifica r al ca lcular el efecto del coefi c iente de 

importac iones, mientras que el efecto de crec i­

miento de importac iones produc ido por la actividad 

económica está implíc ito en el componente del 

c iclo económico. El G ráfi co 2 permite mostra r 

cómo entre 1993 y 1995 el coefi c iente de importa­

c iones de bienes se situó alrededor del 16% del 

PIB , mientras que en 1996 y 1997 se redujo a 

Gráfico 2. IMPORTACIONES DE BIENES 
(% del PIB) 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente: Dane 

ni ve les cerca nos al 14% del PIB , nive l no obstante 

superior al 1 0,5% y 12% observados en 199 1 y 

199 2, respecti vamente. 

Finalmente, aunque el cá lculo del défi c it emplean­

do la metodología del Fondo Monetario Interna­

c ional no merec ió ningún comentar io, va le la pena 

destaca rl a, dada su enorme uti lidad. Como se 

explicó en el documento, al utilizar una óptica de 

causac ión, dicha metodología permite que el ajuste 

presupuesta ! se refleje sobre las medidas del défi c it 

y del crec imiento de los pagos, en tanto que la 

óptica de caja distorsionan una y otra. En el año 

1997, por ejemplo, como resultado de la drásti ca 

reducc ión ll evada a cabo en el presupuesto, se 

produce una importante diferenc ia en el c rec i­

miento de los pagos apli cando cada metodo logía. 

En efecto, mientras que, según la metodo logía del 

FMI , el c rec imiento rea l de los pagos de func iona­

miento e inversión en 1997 es de 2,7%, el que se 

obtiene con la metodo logía de operac iones efecti­

vas es de 5,7%. Esto se debe a un importante ajuste 

de las cuentas por pagar. Esta situac ión se producirá 

nuevamente, y en forma más pronunc iada, en 1998. 

Po r el contrario, en aq uell os años, como 1995, 
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cuando la contención de pagos se ut il izó como 

instrumento de la po líti ca fi sca l, las medidas 

tradicionales subestiman, tanto la magnitud del 

défic it como del gasto del gobierno. De esta manera, 

si lo que se busca es una verdadera med ida de la 

evo lución de l gasto durante una determin ada 

v igencia f iscal, no cabe duda que la metodología 

del FMI es superior. 

VI. SUBSIDIO AL ENDEUDAMIENTO INTERNO 

Como se exp licó en el artículo, el tamaño del 

défic it f iscal de los últimos años no es comparable 

con los observados en el pasado, debido a la 

desapar ic ión de l f inanc iamiento de l presupuesto 

con créd ito primario y a la mayor importancia que 

tiene en la actualidad la deuda interna dentro de la 

deuda tota l. Para hacerlo comparable se ca lculó el 

subs idio al endeudamiento interno, encontrando 

que en 1986 alcanzó un p ico equiva lente a 2,2% 

del PI B, y que se mantuvo por encima del 1% del 

PIB hasta 1992, cuando comenzó a descender 

hasta desaparecer por completo. 

Herrera cri t ica este cá lculo bajo el supuesto que, 

de no haber existido el impuesto in flac ionario, 

tras ladado a la Nación a través del créd ito pr imario, 

posiblemente la economía hubiera crec ido más y 

la tasa de interés hubiera sido menor, con lo cual 

los recaudos tri butarios hubieran resultado mayores 

y el costo de la deuda infe rior. Como disquisición 

teórica se trata de un argumento que no voy a 

rebatir. No obstante, la críti ca no pasa de ser só lo 

eso, carente de cualquier signifi cado práctico. Lo 

que en ca mbio sí es perfectamente cuantifi cable es 

el monto de intereses que la Nac ión se ahorró al 

rec ibi r ese subsid io que, de no haber ex istido, 

hubiera tornado más d ifíc il la superac ión de la 

cri sis fisca l de los ochenta. Esto no debe entenderse 

como una defensa de ese tipo de financiamiento, o 

como una propuesta de vo lver al pasado en ese 
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campo. La independencia de la polít ica monetari a 

y la transparencia de la pol ít ica f iscal son, sin 

duda, dos de los avances insti tuc ionales más impor­

tantes de la economía co lombiana en los ú lt imos 

años. 

Finalmente, otro punto que señala Herrera se refiere 

al tratamiento contable de la cuenta espec ial de 

cambios (CEC), cuyas uti lidades la Nac ión rec ibía 

como ingreso hasta el año 1983, y en adelante 

como crédi to a través del denominado Fondo de 

Invers iones Públicas. Herrera sostiene que si las 

uti lidades de la CEC hubieran cont inuado conta­

bilizándose como ingreso corriente, el subs id io al 

endeudamiento interno hubiera sido menor al 

ca lculado en el artículo y que, en parti cular, el 

brinco que se presenta en el año 1985 no se 

hubiera producido. Esta aprec iac ión es vá lida, pero 

a ella debe agregarse que, en dicho caso, el défic it 

de la N ac ión hubiera sido menor, no como 

resultado del subs idio al endeudamiento interno 

sino de los ingresos recibidos con cargo a la CEC. 

Para efectos de la comparac ión con la situac ión 

actual, tratar las ut ilidades de la CEC b ien sea 

como ingreso o como crédito primario es irrele­

vante, ya que el Gobierno no tiene acceso a ninguno 

de estos mecanismos en la actualidad. 

VIl. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA 

Otro punto al que se refi ere Herrera es el de la 

sostenib ilidad de la deuda. Según sus cá lculos, 

entre 1994 y 1996 la deuda de la Nac ión crec ió a 

una tasa superior a aquell a que es sostenib le en el 

largo plazo . Herrera una vez más confunde aquí el 

hori zonte de análisis de corto p lazo con el de largo 

plazo. Una deuda no se vuelve insostenib le porque 

su crec imiento puntual en uno o dos años haya 

superado la cond ic ión de sosteni bilidad de largo 

plazo. Si así fuera, el país se hubiera quebrado en 

la primera m itad de la década de los ochenta, 



cuando la deuda externa total crec ió a ritmos muy 

rápidos. La hi storia demostró, si n embargo, que no 

hubo ni siquiera neces idad de refinancia rla. Así, 

pues, lo que importa es que a largo plazo no se 

conso lide una tendencia de contratac ión de la 

deuda que sea insostenible. De allí la insistencia 

que se hace a lo largo de todo el artículo acerca del 

carácter inaplazable del ajuste. Esto no impide que 

durante el proceso de saneamiento fiscal haya 

necesidad de asumir una mayor cantidad de deuda, 

a f in de evitar que el ajuste sea traumático para la 

economía. 

En este punto es pertinente recordar la comparación 

internacional del tamaño de la deuda del Gobierno 

como proporción del PIB presentada en el Gráfico 

1 O del artículo. Allí se muestra que el endeuda­

miento del Gobierno co lombiano eq uiva lía, en 

1996, a 16% del PIB, un nive l cons iderablemente 

in fer ior al de cualquiera de las principales 

economías latinoamericanas, y por un margen aú n 

mayor, a las de los países desa rro llados. Este tipo 

de comparación no es ni mucho menos irrelevante, 

como lo sugiere el comentarista, pues la posición 

favorable del país en este sentido es percibida por 

los prestamistas intern ac io nales y entidades 

ca lifi cadoras de riesgo como uno de los más 

importantes signos de fo rtaleza que insp iran 

confianza en la economía co lombiana. Si Colombia 

estuviera en la posic ión de Venezuela, con una 

deuda del Gobierno superior al 50% del PIB, o en 

la de Italia, cuya deuda supera el1 20% del PIB, yo 

me pregunto si Herrera continuaría pensando que 

la comparac ió n inte rn ac ion a l del nivel de 

endeudamiento de l Gobierno es irrelevante. 

VIII. INFLEXIBILIDAD Y DINAMICA DEL GASTO 

El tema de la inflex ibilidad del presupuesto ha sido 

resa ltado por la Comisión para la Rac ionalización 

del Gasto y de las Finanzas Públicas y en varios 

documentos ofic ial es . El problema se ong1na 

fundamentalmente en las excesivas presiones de 

gasto originadas en un conjunto de Leyes decretadas 

a partir de la Constitu c ión de 1991 y los recursos 

ordinarios que el Gobierno tiene a su disposición 

para financiar este gasto. Cuando esto acontece, la 

reducción del gasto ex ige modifi car las Leyes que 

lo ori gi nan y este proceso requiere de consensos 

políticos y soc iales y, por tanto, de tiempo para ser 

discutidos e instrumentados. 

Herrera menciona que el Estatuto O rgánico del 

Presupuesto otorga a l Ejecutivo sufi c ientes 

herramientas pa ra reduc ir el gasto y garantizar el 

equilibrio fiscal, herramientas que de hecho el 

Gobierno ha utilizado activamente en los últimos 

años. Aunque es c ierto que las herramientas del 

Estatuto permiten reducir el presupuesto de un año 

específico, ell o no significa que tales herramientas 

sean sufic ientes para corregir el problema de fondo, 

que son las fuentes generadoras del gasto. El 

Gobierno no puede, en primer término, hacer 

mod ificac ión alguna de las rentas con destinación 

específica que hayan decretado Leyes precedentes, 

entre las cuales se cuentan las transferencias 

territor iales, diversas rentas destinadas a la sa lud, 

el deporte y la justic ia, y el IVA soc ial, entre otras. 

Tampoco puede modifica r aquellos gastos que se 

deri van de otras obligaciones lega les. Por ejemplo, 

durante varios años se apropiaron en los presu­

puestos montos insuf icientes para la cancelación 

de cesantías parciales, dando o rigen a pagos mode­

rados por este concepto que contribuyeron a reducir 

la presión sobre la Tesorería. Dichas obligac iones 

continuaron, sin embargo, pendientes, dando lugar 

a que posteriormente los juzgados fallaran en contra 

de la Nac ión, obligándola a cancelar los montos 

adeudados en plazos perento rios. Esto permite 

ilustrar que la verdadera correcc ión del problema 

sólo se lograría con la modificac ión del régimen 

de cesantías de los empleados públicos. El Gobierno 
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intentó hacerlo en el proyecto de ley de rac iona­

li zac ión del gasto púb li co, pero el Congreso única­

mente aceptó modificar el régimen para los nuevos 

funcionar ios, excluyendo la fuerza pública. Casos 

sim ilares se presentan con las ob ligaciones pensio­

nales, pagos por sentenc ias e inc luso de sa larios y 

transferenci as, poniendo en ev idencia las 1 imita­

c iones del estatuto orgán ico de presupuesto para 

corregir los prob lemas estructurales que demandan 

mod ifi cac iones lega les. 

El anál isis de la legislac ión que dio or igen al 

desbordam iento del gasto no busca ba clasifica rl o 

en un período de gobierno específico sino ilustrar 

los costos que las reformas reci entes han tenido y 

que claramente desbordan la capac idad de movili­

zac ión de recursos por pa rte del Gob ierno. Como 

es natural , luego de la expedic ión de la Constituc ión 

de 199 1 era necesario dec retar las Leyes que 

desa rroll aran los princ ip ios establecidos en ésta. 

De ahí la concentrac ión de nuevas leyes en el 

período 1992-1994. La críti ca que se hace y que 

corrobora la Comis ión de Gasto, es que todas estas 

leyes, si bien loab les individualmente, tomad as en 

conjunto so n inconsistentes co n un manejo 

prudente de las f inanzas, ya que desbordaron la 

restri cc ión presupuesta! del Gobierno. Además, 

algunas de estas Leyes, como la 60 y la 1 00 de 

1993, sign ifica ron gastos incrementales todos los 

años, por lo cual su impacto sobre las c ifras fisca les 

del período 199 1-1994 fue cas i imperceptible, pero 

en los ú ltimos años han venido a manifestarse en 

pres ion es importantes sobre el presupuesto, 

tendencia que cont inuará por varios años más. 

Dentro de los rubros más inflex ibl es se encuentran 

las trasfe rencias territoria les, no sólo por haber 

sido ordenadas por la Constituc ión y la Ley, sino 

por corresponder a una proporc ión creciente de 

los ingresos corrientes de la Nac ión, lo cual les 

imprime una d inámica propia e ineludible. Aunque 
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Herrera reconoce este hecho sostiene de manera 

equivocada que la Constituc ión de 199 1, antes 

que generar un mayor gasto por concepto de trans­

ferenci as munic ipales, generó un ahorro frente a lo 

previsto en la Ley 12 de 1986. 

Su argumento consiste en que de haberse mante­

nido el esquema de la Ley 12 de 1986, las transfe­

rencias munic ipales habrían sido superiores a las 

efectivamente rea l izadas con poster ioridad a la 

Ley 60 de 1993. No obstante, el ejerc ic io elaborado 

por Herrera co ntiene importantes problemas 

metodológicos y conceptuales que desvirtúan su 

conclus ión. En cuanto a los primeros, utili za un 

valor de recaudo de IVA correspondiente a los 

reconoc imientos de las declarac iones, el cual es 

super ior al recaudo efectivamente recibido por la 

Tesorería, que constituye el ingreso base de liqu ida­

ción de las transferencias. Ad ic ionalmente, o lv ida 

descontar del porcentaje de partic ipaciones munici­

pales establec ido en la Ley 12 de 1986, el monto 

de las retenciones que se dirigían a la fin anc iac ión 

de los FER, y que hoy en día se paga con recursos 

del situado fiscal. 

Acerca de los problemas conceptual es, el ejerc ic io 

de Herrera supone que de haber continuado el 

régimen de la Ley 12 de 1986, el Gob ierno habría 

propuesto aumentar la tarifa de l IVA tal como lo 

hizo. Es muy probable, sin embargo, que tal cosa 

no hubiera ocurrido, pues para la Nac ión hubiera 

resul tado mucho más rentab le fortalecer sus ingre­

sos a través de otro tipo de impuestos, no sujetos a 

ese tipo de part ic ipac ión. Por otra parte, para 

ca lcular la pa rt ici pación que la Ley 12 de 1986 

hubiera generado a los munic ipios sobre el recaudo 

del IVA, Herrera utiliza un porcentaje de 46%, 

según lo ordenaba la Ley. No es razonable suponer, 

sin embargo, que de no haberse extendido la partici­

pación munic ipal a todos los demás impuestos, 

d icho porcentaje se hubiera mantenido constante. 



De hecho, es conocido que la Asamblea Constitu­

yente contempló como alternativa al actual sistema 

de transferencias la posibilidad de ceder la totalidad 

del IVA a los municipios. De esta manera, el ejerci­

cio reportado por Herrera constituye simplemente 

uno de los muchos escenarios contrafactuales, 

aunque, según las consideraciones anteriores, uno 

de los menos probables. 

El problema de las transferencias territoriales poco 

se dilucida, sin embargo, comparando escenarios 

hipotéticos. Su impacto real ha sido un aumento 

de las transferencias territoriales del 2,5% del PI B 

en 1990 al 5% en 1997 y la pérdida de autonomía 

de la política tributaria, instrumento clave para 

enfrentar la actual crisis fiscal, ya que cualquier 

aumento de los recaudos se refleja automáticamente 

en mayores gastos. 

En cuanto a la reforma de la seguridad social, es 

claro que la Ley 100 de 1993 representó un signifi­

cativo avance frente al sistema anterior y no cabe 

duda que este nuevo marco regulatorio contribuye 

a la estabilidad de las finanzas públicas en el largo 

plazo. Sin embargo, al reconocer explícitamente 

una deuda que no se registraba en el pasado y 

aumentar las cotizaciones, se aumentó en el corto 

plazo el gasto contabilizado y, por tanto, el déficit 

fiscal. Cabe anotar que en salud, la reforma a la 

seguridad social sí significó un aumento en los 

aportes del presupuesto nacional, tanto en el corto 

como en el largo plazo. 

El documento se limitó a presentar este hecho 

objetivo sin querer implicar, como sugiere Herrera, 

que el Gobierno o el Ministro de Hacienda quieran 

reversar la reforma de la seguridad social. Tampoco 

que esta haya sido mala para las finanzas públicas. 

Lo que afectó desfavorablemente las finanzas 

públicas fue haber mantenido un régimen pensiona! 

completamente desfinanciado durante más de 

veinte años, el cual permitió a gobiernos anteriores 

gastar más allá de sus verdaderas capacidades. Los 

mayores pagos de hoy son, así, el reflejo de la mala 

previsión del pasado. En este sentido, la reforma . 

de la Ley 100 de 1993 significó un gran avance, en 

la medida en que ha hecho explícitos los costos de 

la seguridad social pública. Sin embargo, esto no 

significa que no requiera modificaciones como las 

que recomienda la Comisión de Gasto, en temas 

tales como la reducción del período de transición, 

la incorporación al régimen general de nuevos 

sectores, la modificación de las condiciones de 

acceso a la garantía de pensión mínima y los 

traslados entre el régimen de prima media y el de 

capitalización individual. 

El Cuadro 2 muestra la discriminación de los pagos 

de seguridad social del Gobierno Central Nacional. 

De un total de cerca de $2,3 billones en 1997, el 

pago de pensiones asciende a $2 billones. Estos 

recursos se distribuyen en el pago de pensiones de 

funcionarios públicos a través del Fondo Pensiones 

Públicas ($855 mm), el pago de pensiones de la 

fuerza pública ($687 mm), el de pasivos pensionales 

de Foncolpuertos ($254 mm) y otros pagos 

pensionales ($225 mm) dentro de los cuales se 

encuentra el Fondo de Pasivos de los Ferrocarriles 

Nacionales. El resto de pagos de la seguridad social , 

$264 mm, corresponde al pago directo de presta­

ciones en salud y campañas y programas de salud 

($195 mm) y al régimen subsidiado de seguridad 

social ($69 mm). El régimen subsidiado presenta 

un monto menor en 1997 al de 1996, por cuanto la 

Ley de Racionalización del Gasto suspendió los 

aportes a los Fondos de Solidaridad para este año, 

pero éstos serán restablecidos a partir de 1998. 

Vale la pena resaltar el elevado monto que significa 

la cancelación del pasivo prestacional de Foncol­

puertos. Al monto señalado habría que adicionar 

cerca de $155 mm que serán pagados este año por 

concepto de sentencias, producto de demandas 

asociadas a la deficiente liquidación de la empresa 
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Cuadro 2. GOBIERNO CENTRAL 1994-1997 TRANSFERENCIAS A SEGURIDAD SOCIAL 
($miles de millones de pesos-precios corrientes) 

1994 1995 1996 1997 

Seguridad social pública 820 1.290 1.754 2.217 
Total pensiones 785 1.163 1.628 2.022 

Fondo de pensiones públicas 284 429 624 855 
Fu erza públi ca 297 422 591 687 

Caja de retiro de las FF MM 109 156 219 256 
Defensa 39 51 68 81 
Caja de ret iro de la Policía N acional 121 175 250 284 
Policía 30 40 54 65 

Fondo pasivo Co l puertos 11 8 174 215 254 
Fondo pas ivo Ferrocarri les Nacionales 51 61 79 98 
Otros 35 77 119 127 

Total salud 34 128 126 195 
Fondo de prestac iones del sector sa lud 48 27 76 
Servicios méd icos Foncolpuertos 12 18 28 46 
Fondo pasivo ferroca rril es sa lud 10 6 11 10 
Campañas planes nacionales de sa lud 12 15 18 22 
Otros 42 42 42 

Régimen subsidiado 57 96 11 9 69 
Subsidios Fosga a 49 47 43 
Fondo de solidaridad pens iona ! a 15 19 
Pensiones ancianos indigentes 19 29 
Garantía de pensión mínima 8 10 12 14 
Otras transferenc ias seguridad social 24 25 27 

Total 877 1.386 1.872 2.287 

a Debido a la Ley de Rac ionali zac ión del Gasto, los aportes a los fondos de solidaridad fueron suspend idos en 1997 pero serán 
reanudados en 1998 (Ley 344/97 Artícu los 12, 20 y 30). 

Fuente: Confis- DGPN. 

Puertos de Colombia en 1992. El costo de estas 

demandas, incluyendo las partidas canceladas en 

vigenc ias anteriores y las que deberán incluirse en 

el presupuesto de 1998 es de $560 mm (estimado 

en pesos de 1997) y se estima que puede superar 

esta cifra en $300 mm ad icionales. 

En cuanto a las nivelaciones sa laria les promovidas 

por la Ley 4 de 1992, que generaron un incremento 

permanente de 0,5% del PIB en la remuneración 

de los sectores de justicia, Seguridad y Defensa, 

hay que destacar que estos incrementos generaron 

igualmente una presión al alza en los demás secto­

res. El Cuadro 3 permite observar cómo estos secto-
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res presentaron incrementos sa laria les reales prome­

dio de 9,8% y 14% por año entre 1990 y 1994. Este 

crecimiento se logró detener a partir de 1995, pero 

los funcionarios del resto del sector público han 

venido demandando reclasificaciones y nivelaciones, 

gracias al "efecto demostración" de los sectores de 

justicia y Defensa, que se han reflejado en incrementos 

sa lariales promedio del 6,7% real por año entre 1994 

y 1996. En el agregado sin embargo, la remuneración 

promedio pasó de crecer al 9,9% real por año en el 

período 1990-1994 al 1,9% entre 1994 y 1996, con 

lo cual es difícil afirmar que se ha presentado un 

desbordamiento en la remuneración de los funcio­

narios públicos en los últimos años. 



Cuadro 3. EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL 

Remuneración promedio • 

Pesos de 1996 Crecimiento real 

Justic ia 
Segur idad y defensa 
Resto sector públi co 

Total 

1990 

501. 137 
310.580 
333 .29 3 

346 .1 79 

1994 

728. 164 
525.7 15 
407 .796 

505.072 

1996 1990-1994 1994-1996 

701.2 11 9,79 (1 ,87) 
521.4 12 14,06 (0,40) 
464.382 5,17 6,71 

524.262 9 ,90 1,88 

a Promed io ponderado, para los diferentes niveles del esca lafón, del costo tota l de la nóm ina d ividido entre el número de ca rgos. 
Fuente: DGPN y Confis. 

Cabe anotar que la nive lac ión de los trabajadores 

de la sa lud fue decretada por la Ley 100 de 1993, 

dando lugar a una fuerte movilizac ión sind ica l 

ex igiendo este derecho. Esta nive lac ión, al igual 

que la del personal docente, se cancelan, sin em­

bargo, con cargo a los recursos del situado fi sca l y 

las parti c ipaciones de los municip ios en los ingresos 

corrientes de la Nac ión. El único gasto adic ional, 

es así, el Fondo de Compensación Educativa, creado 

por la Ley 188 de 1995, cuyo costo en 1996 fue de 

$1 33 mm (equivalente a O, 15% del PIB), que en 

efecto debería agregarse al Cuadro 6 del artículo 

original. 

Por último, Herrera menciona que el Gobierno no 

· ha permitido incrementos en las tari fas de los 

serv ic ios públicos, argumento que no es c ierto, 

pues el crecimiento en las tari fas de serv ic ios como 

la energía y el acueducto durante 1996, fue del 

50,2% y 27,2%, respecti vamente, y se espera que 

durante 1997 éstas, además de las de servic io 

telefónico, tengan nuevamente un crecimiento real. 

Por otra pa rte, menciona que con base en algunas 

leyes se han aplazado los procesos de estratifi­

cac ión, lo cual sólo es c ierto en las zonas rurales, 

pero no en los princ ipa les centros urbanos, donde 

estos procesos se están llevando a cabo. 

IX. CONFIABILIDAD DE LAS CIFRAS 

Finalmente, considero oportuno hacer un comen­

tar io sobre las observac iones de Herrera en torno 

al manejo y presentac ión de las c ifras presupues­

ta les, pues deja en el lector la sensac ión de que el 

Ministro de Hac ienda hace un uso deshonesto de 

las c ifras, buscando des info rmar a la op inión 

públi ca. Claro que resul ta sorprendente que un ex­

vicemini stro de Hac ienda pueda tener dudas sobre 

la razón de las diferentes reclasificac iones de que 

debe ser objeto el Presupuesto General de la Nac ión 

para hacerlo comparable con las c ifras de opera­

c iones efecti vas de caja, que son las estadísticas 

tradic ionalmente conocidas po r la opinión públi ca. 

Para claridad de los lectores, me veo entonces en la 

neces idad de hacer un breve recuento de la 

correspondencia entre el Presupuesto General de la 

Nac ión y las operac iones efectivas de caja del 

Gobierno Nacional. El Presupuesto incorpora los 

presupuestos de la rama judic ial, los organismos de 

control y de las ramas legislativa y ejecutiva del 

orden nac ional, incl uidos los establec imientos 

· públicos nac ionales. Esto último implica que en el 

presupuesto se incorporan los recursos propios de los 

establec imientos públicos, los cuales t ienen una 
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destinación específica y obviamente no pueden ser 

utilizadas para financiar gastos del Gobierno Nacional. 

Para hacer comparables las cifras presupuesta les con 

las de operaciones efectivas de caja de Gobierno es 

necesario, por consiguiente, separar el presupuesto 

de gastos en aquellos que son fi nanciados con recursos 

administrados por los establecimientos públicos y los 

financiados con aportes de la administración central 

nac iona l. Los primeros son capturados en el 

consolidado del sector público no financiero, mientras 

que los segundos se registran en las operaciones 

efectivas de Gobierno. Sin embargo, al interior del 

presupuesto de la administrac ión centra l nacional 

hay partidas que deben depurarse por cuanto 

generarían doble contabi lidad de gastos. Tal es el 

caso de las apropiaciones de fu ncionamiento sin 

situación de fondos para el Fondo Nacional del 

Magisterio y la emisión de CERT. El presupuesto de 

inversión también incorpora aprop iac iones si n 

situación de fondos para el Fondo de Solidaridad y 

Garantía en Salud, el Fondo de Solidaridad Pensiona! 

y el Fondo Nacional de Regalías. 

Cuadro 4. EVOLUCION DEL PRESUPUESTO 1997 
(Miles de millones) 

Presupuesto incial 

Aportes Establecimientos Total Reporte 
nación públicos 

1 2 3=1+2 4 

Funcio namiento 13.779 1.373 15 .1 53 11 5 
Gastos de pe rsona l 3.071 322 3.392 6 
Gastos genera les 863 541 1.405 65 
Transfe renc ias 9.845 510 10 .355 44 

Inversión 5.660 2. 141 7.801 1.063 

Subtota l sin deud a 19 .439 3.5 14 22.953 1.178 
Servic io de deud a 7.37 1 36 7.40 7 o 
Tota l presupuesto 26.8 11 3.550 30 .360 1.178 

Fuente: DGP y Confi s. 

En rea lidad las mayores apropiac iones de invers ión corres­
ponden a una mayor adi ción por $92 mm y un menor recorte 
al previsto en el Decreto de suspensión por $162 mm. 
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Estas reclasificaciones impli can que de un presu­

puesto general de $30.8 billones para 1997, so la­

mente $26.8 billones correspondan a operaciones 

financiadas con aportes de la Administración 

Central Nac ional y $3.9 billones a apropiaciones 

con recursos propios de los establecimientos públi­

cos. Para llegar a las c ifras presupuestales presen­

tadas en el documento tendríamos que descontar 

de las apropiaciones de la Administrac ión Central 

Nacional aquellas correspond ientes al servicio de 

la deuda, que asc ienden a $7.4 billones, las apro­

piaciones de funcionamiento sin situación de 

fondos descritas arriba por $633 mm y los recursos 

correspond ientes a la mayor apropiación presu­

puesta! en inversión frente a la prevista en el mo­

mento en que escri bí el artículo5 . El Cuadro 4 

muestra la evo luc ión del presupuesto para 1997 y 

la reconci 1 iac ión de estas c ifras con las presentadas 

en el artículo. Allí puede observarse también que 

el presupuesto definitivo de 1997 representa una 

de las menores variaciones frente al presupuesto 

inic ial en toda la década (0.4 billones), permitiendo 

completar el Cuadro 3 de Herrera. 

Movimientos 

Suspensión Adición Aportes 
nación 

5 6 7 

172 597 13.924 
199 3 .214 

81 847 
172 317 9 .863 
258 1.379 5 .49 7 

430 1 .977 19 .421 
o 37 7.408 

430 2.014 26 .830 

Presupuesto final 

Establecimientos Tota l 
públicos 

8 9=3-4-5+6 

1.539 15.463 
371 3.585 
574 1.421 
594 10.457 

2.362 7.859 

3.901 23.322 
36 7.445 

3 .937 30.767 



Cuadro 4A. COMPARACION PRESUPUESTO CON APORTES NACION - DOCUMENTO VS. VIGENTE 
(Miles de millones) 

Aportes nación Diferencias 

Concepto del gasto Documento Vigente Total SSF" Mayor adición 
1 2 3=2-1 4 5 

Funcionamiento 13.291 13.924 633 633 o 
Gastos de personal 3 .206 3.214 8 8 o 
Gastos genera les 843 847 4 4 o 
Transferencias 9.242 9.863 4 4 o 

Inversión 5.243 5.497 254 o 254 

Subtotal sin deuda 18.534 19 .421 887 633 254 
Servicio de de uda 7.408 7.408 o o o 

Total presupuesto 25.942 26.830 887 633 254 

a Sin situac ión de fondos. 
Fuente: DGP y Confis . 
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